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Sermaye piyasasi araglarimin halka arzinin, Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan yetkilendirilmis yatirim kuruluslart araciligryla
gerceklestirilmesi esastir. Ayrica sermaye piyasasi ara¢larnin satisinin
ve bunlara iliskin anapara, faiz ddemesi gibi benzeri yiikiimliiliiklerin
halka arza aracilik eden yetkili kurulus veya diger yetkili kuruluslar
vasitastyla yerine getirilmesi zorunludur. Bazi halka arzlarda sermaye
pivasast aract miktarimin ¢oklugu, birden fazla yetkili kurulusu isbirligi
yapmaya yoneltir. Boylece hem finansal riskler paylasimis, hem de
sermaye piyasasi araglart daha fazla sayida yatirimciya ulastiriimis olur.
Yetkili kuruluglar: tarafindan belirli bir halka arz islemine aracilik
faaliyetini  gercgeklestirmek  iizere  olusturan  birlikler — ‘aracilik
konsorsiyumu’ olarak ifade edilmektedir. Bu ¢alismada aracilik
konsorsiyumunu ve konsorsiyum lider ve iiyelerine iliskin olarak
30.12.2012 tarihinde yayimlanarak yiiriirliige giren 6362 sayili Sermaye
Piyasas: Kanunu ve ilgili mevzuat hiikiimleri incelenmektedir.
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ABSTRACT

It is essential that the public offer of the capital market
instruments is performed via institutions authorized to perform
investment services and activities by The Capital Markets association of
Turkey. Also, sales of capital market instruments and such obligations as
payment of principal and interests are required to be performed through
the authorized institution acting as an underwriter in public offering or
through other authorized institutions. In some public offers, the multitude
of capital market instruments paves the way to the collaboration of more
than one authorized institution. In this way, not only are the financial
risks shared, but also capital market instruments are made available to
more investors. The unities that are formed by authorized institution to
perform a certain act of underwriting the public offering process by are
referred as ‘intermediation consortium’. In this article, The Capital
Markets Law numbered 6362, published and came into force on
30.12.2012, and its provisions regarding intermediation consortium, its
leader and members are discussed.

KEYWORDS: PublicOffer, IntermediationforPublicOffering,
IntermediationConsortium, ConsortiumLeader, OrdinaryPartnership.

l. GENEL OLARAK

Sermaye piyasasi yatirim hizmet ve faaliyetlerinden birini halka
arza aracilik olusturmaktadir (Sermaye Piyasasi Kanunu (SPK) m.37/1-
e, f; 111-37.1 sayil Yatirim Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere
iliskin Esaslar Hakkinda Teblig, m.4/1-e,f) ). Halka arz', hem birincil
piyasada® hem de ikincil piyasada® kullamlabilen bir satis yontemidir®.

Halka arz, “sermaye piyasasi ara¢larimin satin alimmast i¢in her tiirlii
yoldan yapuan genel bir ¢agriyt ve bu ¢agri devaminda gerceklestirilen
satigi”m ifade eder (SPK m.3/1-f).

Birincil piyasalar, sermaye piyasasi araclarinin ilk kez ihrag¢ edilerek, alim
satimi ve dagitimigibi faaliyetlerin yiiriitiildiigii piyasalardir. UNAL, Oguz
Kiirsat, Arac1 Kurumlar, Ankara 1997, s.28; KARA, Mustafa Sencer,
Sermaye Piyasast Aracilik Faaliyetlerinde Yatinmcinin Korunmast,
Yayimlanmamis Doktora Tezi, Ankara 2009, s.14.
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Sermaye piyasast araglarmin® halka arzimin, yetkili bir kurulus
araciligiyla gergeklestirilmesi esastir®. Bu aracilik faaliyeti sadece
Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan yetkilendirilmis araci kurumlar ile
kalkinma ve yatirnm bankalar1 tarafindan yiiritiilebilir (IIT1-37.1 sayili
Teblig, m.52; SPK m.3/1-a; 39/9; II-5.2 sayili Sermaye Piyasasi
Araglarinin Satis1 Tebligi, m.4/1-s).

Sermaye piyasasi araglarinin halka arzina aracilik, yiiklenimde
bulunarak (yiiklenimli) (SPK m.37/1-¢) ya da yiiklenimde bulunmaksizin
(yliklenimsiz) (SPK m.37/1-f) gerceklestirilebilir. Yiiklenimli aracilik
faaliyetinin (aracilik yiiklenimi) ise bakiyeyi yiiklenim, tiimiinii
yiiklenim, kismen bakiyeyi yiiklenim ve kismen tiimiinii yliklenim olmak
tizere dort farkli sekli bulunmaktadir.

“Bakiyeyi yiiklenim”de, halka arza aracilik eden yetkili kurulus,
satis1 yapan ihraggr ve/veya halka arz edene, ihrag¢ edilecek sermaye
piyasasi araglarinin halka arz yoluyla satisa sunmayi ve satilamayan
kisminin tamaminin bedelini satig siiresi sonunda tam ve nakden
Odeyerek satin almayi taahhiit eder (III-37.1 sayili Teblig, m.51/1-a-1).
“Tumiini yiiklenim”de ise, halka arza aracilik eden yetkili kurulus, ihrag

Ikincil piyasalar, birincil piyasada ihrac edilmis ve halen dolasimda bulunan
sermaye piyasasi araclarmin el degistirerek islem gordiigli piyasalardir.
UNAL, ARACI KURUMLAR, s.34; KARA, s.15.

* MEMIS, Tekin/TURAN, Gékgen, Sermaye Piyasas1 Hukuku, Ankara 2015,
s.51; YOGLU, Tolga, Sermaye Piyasast Hukukunda Halka Arz Kavrami ve
Halka Arza Aracilik Sézlesmeleri, Istanbul 2008, s.76; TEKINALP, Unal,
Sermaye Piyasast Hukukunun Esaslari, Istanbul 1982, 5.22; MANAVGAT,
Caglar, Sermaye Piyasasinda Aract Kurumlar, Ankara 1991, 5.79; UNAL,
ARACI KURUMLAR, s.35.

Sermaye piyasasi araglari, “menkul kiymetler ve tiirev araglar ile yatirim
sozlesmeleri de dahil olmak iizere Kurulca bu kapsamda oldugu belirlenen
diger sermaye piyasast araglarini” ifade eder (Sermaye Piyasasi Kanunu
m.3/1-g).

Sermaye piyasasi araclarmin halki arzinin yetkili kuruluslar araciligiyla
gerceklestirilmesi esas olmakla birlikte, istisnai olarak paylar1 borsada
islem gormeyen halka acik anonim ortakliklar, paylarmi talep
toplamaksizin kendileri satabilir. Satis, yetkili kuruluslar araciligryla da
gergeklestirilebilir(11-5.2 sayili Sermaye Piyasasi Araglarinin Satig1 Tebligi,
m.15; 17).
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edilecek sermaye piyasasi araglarinin bedelini satig baglamadan 6nce tam
ve nakden Odeyerek tamamini satin almayr ve daha sonra da halka
satmay1 istlenir (ITI-37.1 sayili Teblig, m.51/1-a-2). Sermaye piyasasi
araglariin halka arz yoluyla satisa sunulmasi ve satilamayan kismin bir
boliimiiniin bedeli satis siliresi sonunda tam ve nakden Odenerek satin
alinmasi halinde“kismen bakiyeyi yiiklenim”; satisin baslamasindan 6nce
tam ve nakden o6denmek suretiyle bir kismmin satin alinarak halka
satilmas1 halinde ise “kismen tiimiinii yliklenim” s6z konusu olur (III-
37.1 sayili Teblig, m.51/1-a-3,4).

Halka arza piyasast araglarini satin alma taahhiidiinde
bulunmaksizin, sadece satisa aracilik etmeyi istlenebilir. Yiiklenimsiz
aracilik (en iyi gayret aracilik eden yetkili kurulus, halka arz edilecek
sermaye aracilifi) olarak ifade edilen bu halde yetkili kurulus, ihrag
edilecek sermaye piyasasi araglarini, izahnamede belirtilen satig stiresi
icinde satiga sunmayi, satilamayan kismi ise satis1 yapana iade etmeyi
veya bunlart daha Once satin almayi taahhiit etmis tgilincii kisilere
satmay1 taahhiit eder (I11-37.1 say1l1 Teblig, m.51/1-b)".

Halka arza aracilik eden yetkili kurulus, halka arz edilecek
sermaye piyasasi araglarmin satigt ile bunlara iliskin anapara, faiz
O0demesigibi yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesini saglar. Yetkili kurulus,
izahnamede Ongoriilen satis kosullar1 ve ilgili mevzuat hiikiimlerine
uygun olarak halka arzi gerceklestirmekle yiikiimlidiir (II-5.2 sayili
Teblig, m.28/1,3). Bazen ilgili mevzuat hiikiimlerine uygun olarak halka
arz1 gerceklestirmek, araciligl yalmz yiiriitenyetkili kurulusun giiciinii
asmasi sebebiyle miimkiin olmayabilir.

Aracilik  yiikleniminde  bulunacak  yetkili  kuruluslarin,
yiiklenebilecekleri mali sorumlulugun azami simir1 Kurul tarafindan
belirlenir (SPK m.42). Halka arza aracilik faaliyetleri esnasinda, araci

Yiklenimli aracilik faaliyetinde yiliklenimde bulunan yetkili kurulus,
sermaye piyasasi araglarinin ihraggidan satin alirken belirlenen degeri ile
tekrar yatirimcilara satarken belirlenen degeri arasindaki fark “spread”,
karmi olusturur. ALLEN, Samuel N., A Lawyer’s Guide to the Operation of
Underwriting Syndicates, New England Law Review, Volume 26, No 319,
s.321.
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kurumlarin yiiklenebilecekleri taahhiitlerin tutari, Kurul’un sermaye
yeterliligi diizenlemeleri uyarinca belirlenen sinir1 asamaz (I11-37.1 sayil
Teblig, m.54/1-g). Aract kurumlarin yiiklenebilecekleri taahhiitlerin {ist
smirma “yiiklenim st siiri”® denilmektedir® Halbukibazi halka arzlarda
aract kurumlarin yiiklenmeleri gereken taahhiitlerin tutar1 bu sinirin
iistiinde olabilmektedir'®.

Halka arzina aracilik edilen sermaye piyasasi araglarinin miktar
ve tutarlarinin yiiksek olmasi halinde, ortaya c¢ikacak mali risk ve is
yikiinii bir yetkili kurulus tek basina iistlenmekten g¢ekinebilir. Yetkili
kurulus gerek mali sorumlulugu, gerekse is yiikiinii paylasmak
isteyebilir'’. Bu gibi durumlarda, sermaye piyasasi araglarmin halka
arzina birden fazla yetkili kurulus aracilik edebilir. Birden fazla yetkili

Aract kurumlar, “dar yetkili”, “kismi yetkili” ve “genis yetkili” olmak iizere
ic gruba ayrilir. Aracilik yiiklenimi sadece “genis yetkili arac1 kurumlar”
tarafindan gerceklestirilebilir (III-37.1 sayili Teblig, m.8). Seri:V No:34
sayili Aract Kurumlarin Sermayelerine Ve Sermaye Yeterliligine Iliskin
Esaslar Tebligi’nin 7. maddesine gore genis yetkili aract kurumlarin
25.000.000 TL asgari 6zsermayeye sahip olmasi gerekir. Ayni Teblig’in
9.maddesine gore ise, araci kurumlarin, aracilik yiiklenimi nedeniyle olugan
bor¢lar1 veya taahhiitleri, takas kurumlarina ve miisterilere olan borglari
dahil, bilangoda yer alan tiim kisa ve uzun vadeli borglari toplami, sermaye
yeterliligi tabanlarinin 15 katini1 asamaz.

®  AYOGLU, 5.207, dpn.672; KARA, s.113.

 Halka arza aracilik sozlesmesinde yer alan yiiklenim iist sinirmi asan

sozlesme hiikiimleri ile yapilan islemler gecerlisayilmaktadir. AYOGLU,
5.207, dpn.672; TEKINALP, 5.90; UNAL, Oguz Kiirsat, Sermaye Piyasasi
Hukuku ve Mevzuati, Ankara 2005, s.632-633. Ancak bu halde Kurul,
sermaye piyasast mevzuati hiikkiimlerine aykiri faaliyeti sebebiyle araci
kurumun faaliyetlerinin kapsamini smirlandirmaya veya gegici olarak
durdurmaya, tamamen veya belirli sermaye piyasasi faaliyetleri itibariyla
yetkilerini iptal etmeye ya da ongorecegi diger her tiirlii tedbiri almaya
yetkilidir (SPK m.96). Kurul ayrica idari para cezasi da verebilir (SPK
m.103/1).

' {UNAL, ARACI KURUMLAR, s.200; INCEOGLU, Mehmet Murat,
Sermaye Piyasasinda Aract Kurumlarin Hukuki Sorumlulugu, Ankara
2004, s.114; AYOGLU, s.300.
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kurulusun halka arza aracilik etmesi halinde,bu kuruluslar tarafindan
“aracilik konsorsiyumu™*? olusturulur.

Aracilik  konsorsiyumu olusturulmasinin  sebepleri arasinda
ihrage1 ortakliklarin 6zellikle bazi banka veya araci kurumlar ile ¢alismak
istemeleri de yer almaktadir. Ihragc1 ortakliklar, kendi halka arzlarinda
halen ticari iliskileri bulunan ya da potansiyel olarak calisabileceklerini
diisiindiikleri kuruluslarin bulunmalarini isterler'®. Bir diger sebep ise,
bilgi asimetrisini azaltmak ve sermaye piyasast araclarinin degerlerinin
dogru olugmasini saglamaktir. Ayrica bazi halka arzlarin yapildig1 bolge,
ilgili sektor ile ilgili olarak deneyim gerektirebilir. Bu nedenle araci
kurum ve bankalar, digerlerinin deneyimlerden yararlanmak amaciyla
birlikte calisma talebinde bulunurlar®®.

11-5.2 sayili Teblig, m.28/1 hiikmiinde, sermaye piyasasi
araclariin halka arzinin, yetkili kurulus veya bu kuruluslardan olusan
konsorsiyum araciligiyla gerceklestirilmesinin esas oldugu ifade
edilmistir. 111-37.1 sayili Teblig’in “Aracilik Konsorsiyumu™™ baslikli
56. maddesinde konsorsiyuma iligkin hiikiimler getirilmis, 57. maddede
ise konsorsiyum s6zlesmesi diizenlenmistir. Her ne kadar gerek SPK’da,
gerekse Kurul tarafindan ¢ikarilan tebliglerde “aracilik konsorsiyumu”na
iligkin hiikiimler yer alsa da, kavram olaraktanim verilmemistir. “Aracilik
konsorsiyumu”, ihra¢ eden ve/veya halka arz edenin'® sahip oldugu
sermaye piyasasi araclarmin halka arzinda, satisa aracilik etmek {izere

12 . . . . . ..
BARLAS, aracilik konsorsiyumu yerine “emisyon konsorsiyumu” ifadesini

kullanmuigtir. Emisyon konsorsiyumunu da “saf tedaviil konsorsiyumu” ve
“listlenme konsorsiyumu” olarak ikiye ayirmistir. BARLAS, Nami, Adi
Ortaklik Temeline Dayali Sozlesme Iliskileri, Istanbul 2012, 5.251.

13 EJARA, s.50.

14 EJARA, s.50.

®  Sermaye Piyasasi Kurulu’nun internet sayfasinda yaymlamis oldugu III-

37.1 sayilh Teblig’in Ingilizce metninde, “aracihk konsorsiyumu”,
“intermediationconsortium” olarak ifade edilmistir. Bkz. Cevrimigi:
http://www.cmb.gov.tr/apps/teblig/displayteblig.aspx?id=499&ct=f&action
=displayfile

Halka arz eden, “sahip oldugu sermaye piyasasi araglarini halka arz etmek

tizere Kurula basvuruda bulunan gercek veya tiizel kisileri” ifade eder (SPK
m.3/1-g).
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Kurul tarafindan yetkilendirilmis birden fazla yatinm kurulusunun
olusturdugu birlik olarak tanimlanabilir.

Aracilik  konsorsiyumunun gerek halka arz eden, gerekse
konsorsiyum {iiyeleri bakimindan bir takim avantajlar1 bulunmaktadir.
Konsorsiyum sayesinde daha genis yatirimcr kitlesine ulagmak
kolaylasacaktir. Ayrica konsorsiyum {iye sayisina bagli olarak, her bir
{iyenin satmas1 gereken sermaye piyasasi araci ile birlikte risk de azalir'’.
Konsorsiyum tiyeleri aracilik riskini iistlenmeleri ve verdikleri hizmetler
sebebiyle halka arz fiyatinin altinda ayricalikli sermaye piyasasi araci
satin almalari da miimkiindiir'®,

1. ARACILIK  KONSORSiYUMUNUN  HUKUKI
NITELIGI

1. Hukuki Nitelik

Tiirk hukukunda kabul edilen hakim goriis, aracilik konsorsiyumu
tiyeleri arasindaki iliskinin hukuki niteliginin “adi ortaklik” oldugu
yoniindedir™®. Bu goriise gore, aracilik konsorsiyum sozlesmesi ile SPK
ve ilgili mevzuatta hiikim bulunmayan hallerde, Tirk Borglar
Kanunu’nun (TBK) adi ortakliga iliskin hiikiimleri uygulanir®.

Aracilik konsorsiyumununhukuki niteligine iliskin olarak, klasik
anlamda  konsorsiyumlarin  6zelliklerinin  incelenmesinde  fayda
bulunmaktadir. Konsorsiyum iliskisinden s6z edilebilmesi igin, iki veya
daha ¢ok gergek veya tiizelkisinin belirli bir isi veya isler dizisini birlikte
gerceklestirmek amaciyla bir araya gelmeleri ve bunlardan her birinin
digerlerinden bagimsiz olarak isin sadece bir boliimiinii yerine getirmeyi

17 KARA, s.13.

¥ KUTUKCU, Dogan, Sermaye Piyasasi Hukuku, Cilt 1, Istanbul 2004,
5.433; KARA, s.13.

¥ MANAVGAT, s98, 101; BARLAS, s.257; KUTUKCU, s.435;
YASAMAN, Hamdi, Menkul Kiymetler Borsas1 Hukuku, Istanbul 1992,
5.116; BERZEK, Ayse Nur, Sermaye Piyasasinda Aracilik Faaliyeti, Reha
Poroy’a Armagan, Istanbul 1995, 5.60; INCEOGLU, s.122; AYOGLU, s.
310, 312. UNAL, aracilik konsorsiyumunu gergek bir adi ortakliktan ¢ok,
adi ortaklikla ilgili hiikiimlerin uygulandigi, adi ortaklia ¢ok benzeyen
“suigeneris” bir topluluk olarak nitelendirmenin miimkiin oldugunu ifade
etmistir. UNAL, ARACI KURUMLAR, s.201.

2 {UNAL, ARACI KURUMLAR, 5.201; YASAMAN, s.116.
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iistlenmesi gerekir®*.Cogunlukla isin goriilmesi taahhiit edilen kisi ile
yapilan sozlesmede, konsorsiyum iiyelerinin miiteselsil sorumluluklari
kaldirilmaktadir. Her bir konsorsiyum {iyesi, yiiklenilen isin sadece kendi
iistlendigi boliimiin yerine getirilmesinden sorumlu tutulur?. Eger tlyeler
arasinda bu sekilde bir paylasim olmayip, her iiye isin tamaminin
ifasindan sorumlu tutuluyorsa, bu halde ger¢ek ve teknik anlamda
konsorsiyum iliskisinin bulundugu séylenemez®,

Konsorsiyum iligkilerinde, genellikle isleme konu olan ekonomik
degerler (sermaye piyasasi araglar1) lizerinde iiyelerin birlikte miilkiyeti
(elbirligi veya payli) de bulunmaz. Her bir konsorsiyum iiyesi, isleme
konu ekonomik deger iizerinde kendi payr oraninda bireysel miilkiyet
hakkina sahiptir24. Konsorsiyumlarin bir diger ozelligi konsorsiyum
tiyelerinin kazang elde etme ve paylasma amaci tasimasinin nadiren
goriilmesidir®®. Cogunlukla her bir konsorsiyum iiyesi, isin kendi payma
diisen bolimiiniin  kazancin1 elde etmek istemekte ve kaybina
katlanmaktadir. Her ne kadar konsorsiyumlar ortak bir iktisadi amagla
olussa%gr da, her zaman kazang elde etme ve paylasma amaci s6z konusu
olmaz®.

Klasik anlamda konsorsiyumlarin bu o6zellikleri gdz Oniinde
bulunduruldugunda, aracilik konsorsiyumlarini yirittiikleri araciligin
tiirtine gore ayr ayr1 degerlendirmek gerekmektedir. Daha once de ifade
edildigi tizere, halka arza aracilik faaliyetinin yiiklenimli veya
yiikklenimsiz olarak yiriitilmesi miimkiindir. Yiiklenimli aracilik

2L BARLAS, 5.243; TEKINALP, Giilsren/TEKINALP, Unal, JointVenture,
Prof-Dr.Yasar Karayalgin’a 65. Yas Armagani, Ankara 1988, s.162;
KAPLAN, Ibrahim, Ingaat Sektériinde Miisterek s Ortakligi-JointVenture,
Ankara 2007, s.37; KORKUT, Omer, Tirk Hukuku Bakimindan Ortak
Girisim (JointVenture) ve Is Ortakligi, Legal Hukuk Dergisi, Nisan 2007, s.
1164;SAHIN, Turan, Konsorsiyum Sozlesmesi, Tiirkive Barolar Birligi
Dergisi, 2011 (92), 5.452; AYOGLU, 5.309.

22 SAHIN, 5.453.

% BARLAS, 5.249; AYOGLU, s.309.

# BARLAS, 5.250; SAHIN, 5.455; AYOGLU, 5.309.

% BARLAS, 5.259; AYOGLU, s.309.

%% BARLAS, 5.246-247; SAHIN, s.454; AYOGLU, 5.310.
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faaliyeti yiirliten aracilik konsorsiyumlari, klasik konsorsiyumlarin
karakteristik 6zelliklerini tasimaktadir.Gerek klasik konsorsiyumlarda27,
gerekse yiiklenimli aracilik faaliyeti yiiriiten aracilik
konsorsiyumlarinda®®, iiyeler arasindaki iliskinin hukuki niteliginin adi
ortaklik oldugu kabul edilmektedir. Klasik konsorsiyumlarda oldugu gibi,
yiiklenimde bulunan aracilik konsorsiyumlarinda tiyelerin miiteselsil
sorumlulugunun genellikle soézlesme ile bertaraf edilmesi ve satig
islemine konu olan sermaye piyasasi araglari lizerinde birlikte miilkiyetin
bulunmamasi, tiyeler arasindaki iliskinin adi ortaklik niteliginde olmasina
engel degildir. Farklilik arz eden bu hususlarin adi ortakliga iliskin
TBK’nin emredici nitelik tasimayan, yedek hukuk kurali niteliginde
hiikiimlerinde diizenlenmis olmalar1 sebebiyle, aksinin kararlastirilmasi
her zaman miimkiindiir®. Aracilik konsorsiyumu sozlesmesi, SPK ve
ilgili mevzuatta hiikiim bulunmayan hallerde, yiiklenimli aracilik faaliyeti
yiirliten aracilik konsorsiyumlari i¢in adi ortakliga iliskin TBK m.620 vd.
yer alan  hiikiimleruygulanabilecektir.  Ancak burada aracilik
konsorsiyumunun yapist ve 6zelliklerinin de gbz 6niinde bulundurulmasi
gerekir®,

Yiklenimsiz aracilik faaliyeti (en iyi gayret aracilii) yiiriiten
aracilik  konsorsiyumlar1 ise, klasik anlamda konsorsiyumlarin
karakteristik 6zelliklerini gostermemektedir. Daha once de ifade edildigi
tizere, konsorsiyum {iyeleri arasinda isin goriilmesinde bir paylagim
yapilmiyor ve her iiye isin tamaminin ifasindan sorumlu tutuluyorsa, bu
halde ger¢ek ve teknik anlamda konsorsiyum iligkisinin bulundugu
sOylenemez.  Yiklenimsiz  aracilik  faaliyeti  yiirliten aracilik
konsorsiyumu iiyelerinin satisa aracilik edimleri bdliinmeye miisait
olmadigindan iiyeler, TBK m.638/3 hiikmii ve kiyasen uygulanabilecek
vekalet sozlesmesine iliskinTBK m.511/1 hiikmii geregince ihraggi ve
/veya halka arz edene karsi miiteselsilen sorumludurlar. Bu yoniiyle

2 POROY, Reha/TEKINALP, Unal/CAMOGLU, Ersin, Ortakliklar Hukuku
I, Istanbul 2014, N.77; KAPLAN, s.37; BARLAS, 5.257-258; YALMAN,
Macit/TAYLAN, Erbay, Adi Ortaklik, Ankara 1976, s. 40.

% MANAVGAT, s.101; AYOGLU, s.310.
2 SAHIN, 5.458; BARLAS, 5.257-258.
% BARLAS, 5.246-247; INCEOGLU, s.123; AYOGLU, s.310-311.
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yiiklenimsiz aracilik faaliyeti yiirliten aracilik konsorsiyumlari, klasik
anlamda adi ortaklik niteligi tasimaktadirlar™.

2. Aracillik Konsorsiyumu Acisindan Adi Ortakhgin
Unsurlarimin incelenmesi

Adi ortaklik sozlesmesine iliskin hiikiimler TBK’nin 620-645.
maddelerinde diizenlenmistir. TBK m.620/I’e® gore, “Adi ortaklik
sozlesmesi, iki ya da daha fazla kisinin emeklerini ve mallarini ortak bir
amaca erismek tiizere birlestirmeyi fiistlendikleri sozlesmedir”. Ayni
maddenin ikinci fikrasina gore, “Bir ortaklik, kanunla® diizenlenmis
ortakliklarin aywt edici niteliklerini tasimiyorsa, bu béliim hiikiimlerine
tabi adi ortaklik sayilir’. Eger bir ortaklik, Ticaret Kanunu ve diger
kanunlarda diizenlenmis ortakliklarin ayirt edici niteliklerini tagimiyorsa,
adi ortakliga iliskin TBK hiikiimleri uygulanacaktir. Dolayisiyla adi
ortaklik hiikiimleri uygulanacak ortakligin, diger kanunlarda diizenlenmis
ortaklik tiplerinden birine uymamalidir.

TBK m.620/1 hiikkmii goz oOniinde bulunduruldugunda, adi
ortaklikta kisi, s6zlesme, ortak amag, katilim pay1 ve igbirligi unsurlarinin
bir arada bulunmasi zorunludur. Dolayisiyla bu unsurlarin
varligi,konsorsiyum sdzlesmesi bakimindan da 6nem tagimaktadir.

a. Kisi Unsuru

Adi ortaklik sozlesmesi icin “iki ya da daha fazla” kisinin
bulunmas: gerekir. Tiirk hukukunda, sahis sirketlerinde tek ortakli sirket
niteligi kabul edilmemistir®. Adi ortaklik i¢in en az iki ortak sarti olsa
da, Ust smir belirlenmemistir. Adi ortaliklarin ortaklari, gercek veya

1 AYOGLU, 5.312.

%2 6098 sayih TBK 620/1 hiikmiinde, 818 sayili Eski BK’da oldugu gibi

7sirket” degil, “adi ortaklik s6zlesmesi” tanimlanmgtir.

3818 sayili Borglar Kanununun 520 nci maddesinin ikinci fikrasinda

kullanilan “Ticaret Kanununda” seklindeki dar kapsamli ibare yerine,
Tasarmin 620 nci maddesinin ikinci fikrasinda “kanunla” ibaresi
kullanilmigtir. 6098 sayili TBK Gerekgesi, m.620.

Halbuki6102 sayili TKK hiikiimlerine gore, anonim ortakliklar (TTK m.
338) ile limited ortakliklar (TTK m.573/1) tek ortakli olabilirler.

322

34



KARA

tiizelkisilerden olusabilir®.Aracilik konsorsiyum sézlesmesinin taraflarini
ise sadece aract kurumlar ile kalkinma ve yatirnm bankalar1 olusturabilir.
Sozlesme taraflarinin  smirli olusu, aracilik konsorsiyumlarinin adi
ortaklik olarak nitelendirilmelerine engel degildir™.

b. Sozlesme Unsuru

Bir adi ortakligin kurulabilmesi i¢in ortaklarin ortakligi kurma
hususunda acik veya zimni bir sekilde iradelerini agiklamis ve anlasmis
olmalar1 gerekir. Ortaklar arasinda iliski sozlesmenin yapilmas: ile
kurulur. Adi ortaklik sdzlesmesi herhangi bir sekle tabi degildir. I11.-37.1
sayil1 Teblig’in 57. maddesinin birinci fikrasinda, aracilik konsorsiyumu
sozlesmesinin yazili sekilde yapilmasi gerektigi diizenlenmistir. TBK
m.12’nin emredici hikkmii g6z 6niinde bulunduruldugunda, Teblig hiikmii
ile yazili sekil sart1 getirilemez.

¢. Ortak Amag¢ Unsuru

Adi ortaklik ortak bir amaca ulagsmak i¢in kurulur. Ortaklik
kurulurken her ortagin ayni amaci tasimasi gerekir. Bu unsur adi ortakligi
is gérme sozlesmelerinden ayirmaktadir®”. Adi ortaklikta bu amag her
zaman iktisadidir®®. Aracilik konsorsiyumunda ortak amag, sermaye
piyasast araglarmin halka arzim1 saglayarak kazang elde etmektir.
Konsorsiyum {iyelerinin satilamayan sermaye piyasasi araglarini satin
alma taahhiidiinde bulunmalari ortak amag olarak degerlendirilemez™.
Konsorsiyum iiyelerinin nihai amaci bu sermaye piyasasi araglarinin

kendi miilkiyetlerinde kalmasi degil, tekrar yatirimeilara satilmasidir®.
d. Katihm Pay1 Unsuru

Adi ortaklikta, ortaklarin emeklerini ve mallarmi ortak amaca
erismek i¢in birlestirmeleri gerekir (TBK m.620/1). Ortaklar, katilim pay1

% POROY/TEKINALP/CAMOGLU, N.75a; PULASLI, Hasan, Sirketler
Hukuku Genel Esaslar, Ankara 2013, s.15; BILGILI, Fatih/DEMIRKAPI,
Ertan, Sirketler Hukuku, Bursa 2013, s.21; YONGALIK, Aynur, Adi
Sirkette Sermaye Pay1, Ankara 1991, s.6; BARLAS, s.19.

% INCEOGLU, s.118.

% POROY/TEKINALP/CAMOGLU, N.77b; PULASLI, s.15-16.
% PULASLI, s.16; BILGILI/ERTAN, s.24.

¥ UNAL, ARACI KURUMLAR, s.203; INCEOGLU, s.118.

0 INCEOGLU, s.118.
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olarak para, alacak veya bagka bir mal ya da emek koymak zorundadirlar
(TBK m.621/1) Katilim payinin niteligi konusunda bir sinirlama olmayip,
iktisadi degeri olan her unsur getirilebilir*.

Katilim paymin ortakliga fiilen ve gergekten getirilmesi adi
ortakligin varligr bakimindan zorunlu degildir. Katilim payi, sermayeden
ve ortaklik malvarligindan farkli kavramlardir®.Bu nedenle yeni TBK
m.621°de, eski BK m.521°den farkli olarak “sermaye” yerine ‘“katilim
pay1” ifadesi kullanilmistir®.

Unal’a gore, aracilik konsorsiyumlarma konulabilecek katilim
pay1r Oncelikle nakit para olmalidir. Bununla birlikte emek ve ticari
itibarin da katillim pay1r olarak konulmasi miimkiindiir. Ancak
satilamayan menkul kiymetleri satin almay1 taahhiit eden ortaklar, sadece
emek ve ticari itibarlarin1 katilim pay1 olarak koyamazlar. Zira bu halde
emek ve ticari itibar, ortak amac1 gerceklestirmeye yeterli degildir®’.

Inceoglu’na gore ise, aracilik konsorsiyumlarinda katilim pay:
¢ogu zaman emek ve ticari itibardir. Konsorsiyum {iiyelerinin ortak amaci
menkul kiymetlerin {igiincii kisilere satilmasi oldugundan, bu yonde caba
gostermeyi taahhiit de, bir para borcunu degil, yapma borcunu, yani
emegi ifade eder. Konsorsiyum sozlesmelerinde iiyelerin belli bir miktar
para koyduklarini iddia etmek giictiir. Uyelerin katilim paymin bir miktar
para olmasi gerektigini ileri siirmek ancak kesin baglanti araciligi
sozlesmesinin meveut oldugu durumlarda miimkiindiir®.

Ayoglu’na gore ise, hangi aracilik yontemi tercih edilirse edilsin,
aracilik konsorsiyumlarina konulan katilim pay1 aslinda emek ve ticari
itibardan ibarettir®.

Kanaatimizce aracilik konsorsiyumlarina konulabilecek katilim
payr bakimindan bir sinirlama yapmak miimkiin degildir. Adi
ortakliklarda oldugu gibi her tiirli unsur katilim pay1 olabilir. Ancak

* BILGILI/DEMIRKAPI, s.23.

2 Bu hususta bkz. YONGALIK, s.37-42.
“ BARLAS, s.43.

“  UNAL, ARACI KURUMLAR, s.203.
*  INCEOGLU, s.119-120.

% AYOGLU, s.327.
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aracilik konsorsiyumunun yiiriittiigii aracilik faaliyetinin tiiriine gore,
katilim payinda da farklilik goriilebilir*’. Buna gore yiiklenimsiz aracilik
faaliyetinde (en iyi gayet araciligi) sadece emek ve ticarl itibar
getirilebilir. Yiiklenimli aracilik faaliyetlerinde ise, emek ve ticari itibarin
yaninda nakit para da katilm pay1 sayilabilir®.Zira, timiini yiiklenim
araciliginda 6deme taahhiidiiniin satis1 yapan ihraggiya yapilmasiyla,
konsorsiyum iiyesi yliklendigi miktar oraninda konsorsiyuma karsi da
sorumluluk altmma girmekte ve taahhiitte bulunmaktadir. Hatta
konsorsiyum iiyesi, konsorsiyumun olusumunda ne miktarda yiiklenimde
bulunacagini, konsorsiyum liderine bildirerek bir taahhiit altina girmekte,
konsorsiyum s6zlesmesinde de bu taahhiidiinii yinelemektedirler.

e. Isbirligi Unsuru (AffectioSocietatis)

Latince “affectiosocietatis” olarak ifade edilen isbirligi unsuru,
ortakligin basariya ulastirilmasi niyeti**anlamindadir. Bu unsur geregi adi
ortaklikta her ortak, ortak amacin gergeklesmesi hususunda esit temel
{izerinde birleserek calisma yiikiimliiliigii altindadir™.

Isbirligi unsuru aracilik konsorsiyumlarinda da bulunan bir
unsurdur. Isbirligi unsuru geregince,her bir iiye ihracc1 ve/veya hala arz
edene karsi taahhiit edilen sermaye piyasasi araglarinin satisinin basaril
bir sekilde gergeklestirilmesi hususunda c¢aba ve Ozeni gostermek
yiikiimliiliigii altindadir. Uyeler, konsorsiyum islerinde kendi islerinde
oldugu olciide caba ve 6zeni gosterirler (TBK m.628/1).Kurul, isbirligi
unsuru kapsaminda, konsorsiyum {iyelerinin halka arz aracilik faaliyeti
yuritiiliirken tiyelerin uymasi1 gereken ilke ve esaslar1 belirlemistir (II1-
37.1 sayili Teblig, m.54).

I1l.  ARACILIK KONSORSIYUMU SOZLESMESI

Bir halka arzin baslangicinda, Kurul’'un halka arza aracilik
hususunda yetkilendirdigi (yetkili) kuruluslarin bir araya gelerek aracilik
konsorsiyumu olusturmalari, ileride konsorsiyumlideri olacak bir
kurulusun ihrag¢1t veya halka arz edeni ikna etme c¢abalariyla baglar.
Thrage1r veya halka arz edenin sermaye piyasasi araclarini halka arz

7 YONGALIK, s.10, 43.

. MANAVGAT, 5.98.

*  POROY/TEKINALP/CAMOGLU, N.60.
% PULASLI, s.19.
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etmeyi kabul etmesi halinde, ihrac¢i veya halka arz eden ile yetkili
kurulus arasinda halka arz asamasinda verilecek hizmetler, aracilik
faaliyeti dolayisiyla Odenecek {icretler ile karsilikli  hak ve
yiikiimliiliiklere iliskin bir yetki sozlesmesi yapilir'.Yetkili kurulus
aracilik  konsorsiyumu olusturmaya yonelik olarak cogunlukla
konsorsiyuma katilmasinda yarar gordiigii diger yetkili kuruluslar
belirleyip, bunlara birer davet mektubu®® génderir. Yetkili kuruluslar ise,
yiiklenmeyi taahhiit ettikleri miktari lidere bildirirler. Konsorsiyum lideri
olan yetkili kurulus da, bu bildirimleri degerlendirerek uygun buldugu
yetkili kuruluslara “halka arza aracilik sozlesmesi” ile “aracilik
konsorsiyumusozlesmesi’nin bir Ornegini goéndererek icapta bulunur.
Taraflarin  anlasmasi halinde yetkili kuruluslar arasinda aracilik

konsorsiyumu sozlesmesi imzalanir>,

Halka arza aracilik sozlesmesi, lider yetkili kurulus ile ihrage¢i
ve/veya halka arz eden arasinda imzalanir. Aracilik konsorsiyum
sOzlesmesi ise, konsorsiyum iiyesi olan yetkili kuruluslar arasinda yapilir.
Her iki sozlesmenin konusu ve amacifarklidir. Halka arza aracilik
sozlesmesinden sonra, konsorsiyum sozlesmesinin yapilabilmesi i¢in
ithracc1 ve/veya halka arz edenin onayimin alinmasi gerekir (III-37.1 sayili
Teblig, m.56/1).Konsorsiyum iliskisinde yer alacak her bir yetkili
kurulus, halka arza aracilik sézlesmesinde benimsenecek diizenlemeye
gore ihracc1 ve/veya halka arz edene karsi sadece kendi taahhiit ettigi
yiiklenim miktarindan bireysel olarak sorumlu olacak,ancak miiteselsil
sorumlulugu bulunmayacaktir. Bu nedenle ihraggr ve/veya halka arz

1 TANOR, Reha, Tiirk Sermaye Piyasasi, 2. Cilt-Halka Arz, Istanbul 2000,
$.265; INCEOGLU, s.115. Bu yetki sozlesmesi, sermaye piyasasi
mevzuatinda diizenlenen ve imzalanmasi zorunlu bir sézlesme degildir.
TANOR, 5.265.

INCEOGLU, bu davet mektubunun icaba davet hukuki niteligi tasidig
ifade etmektedir. INCEOGLU, s.115, dpn.155. AYOGLU ise, bu mektuba
miizakere siirecini baglatma Onerisinden daha fazla bir anlam yiliklememek
gerektigini;yetkili kuruluslarin bu davete karsi lidere karsi gonderdikleri,
yiikklenmeyi diisiinebilecekleri sermaye piyasast aract miktarini igeren
bildirimlerin icaba davet olarak yorumlanabilecegini belirtmistir.
AYOGLU, 5.301.

3 ALLEN, s.323.
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edene konsorsiyum sozlesmesi ve iyelerini inceleyerek, uygun
gormemesi halinde teklife onay vermekten kaginarak, istemedigi
konsorsiyum {iyesi olacak yetkili kuruluslarin aracilik sézlesmesine taraf
haline gelmesine engel olabilecektir™.

AYOGLU, bir alt yiiklenim iliskisinin séz konusu oldugu ve
konsorsiyum iliskisinin alt yikleniciler ile lider arasinda mevcut
olmasina karsin ihraggiya aksettirilmedigi hallerde, konsorsiyum iiyeleri
halka arza aracilik sdzlesmesinin tarafi haline gelmediklerinden,
konsorsiyumun kompozisyonuna iliskin olarak ihragginin onayinin
alinmasia gerek duyulmayacagini ifade etmistir™. Alt yiiklenim iliskisi
icinde lider yetkili kurulus ile diger kuruluslar arasinda olusturulacak
konsorsiyumda, yapilan yiliklenim neticesinde satin alinacak sermaye
piyasast araglarinin bir boliimiiniin sadece satin alinmasi yiiklenimde
bulunan lider yetkili kurulusa taahhiit edilmektedir. Bu halde halka arza
aracilik etmek tlizere gercek anlamda aracilik konsorsiyumu da soz
konusu olmayacaktir. Bu nedenle lider yetkili kurulus ile alt yiikleniciler
arasinda mevcut i¢ iligki icin onay verilmesi gerekmemektedir. Buna
karsin, ihragg1 ve/veya halka arz edene karsi halka arza aracilik amaciyla
yiklenimde bulunacak yetkili kuruluslarin  olusturacaklari  her
konsorsiyumda, ihrac¢i ve/veya halka arz edenin onaymin alinmasi
sliphesiz zorunlu olacaktir.

Aracilik  konsorsiyum sozlesmesi ile halka arza aracilik
sozlesmesi birlikte de yapilabilir. Bu halde her iki so6zlesmede yer alacak
hiikiimler tek sozlesmede birlestirilir ve bu sdzlesme sermaye piyasasi
aracini ihra¢ eden ve/veya halka arz eden ile konsorsiyum lideri ve
konsorsiyuma katilan diger yetkili kuruluslar tarafindan birlikte
imzalanir. S6zlesme imzadan en az 2 is giinii Oncesinden konsorsiyuma
katilan yetkili kuruluslar ile paylasilir (III-37.1 sayili Teblig, m.56/2).

1. Konsorsiyum Sozlesmesinin Taraflar

Halka arza aracilik faaliyeti,Kurul’dan izin almalari kaydiyla®®
aract kurumlar ile kalkinma ve yatirim bankalar1 tarafindan yiirtitiilebilir

% AYOGLU, 5.303.

% AYOGLU, 5.303.

% Faaliyet izin basvurulari ayri ayri incelenerek Kurulca uygun goriilmesi

halinde yatirm kuruluguna icra edebilecegi yatirnm hizmetleri ve
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(11-37.1 sayili Teblig, m.52; SPK m.3/1-a; 39/9; II-5.2 sayili Teblig,
m.4/1-s). Dolayisiyla aracilik konsorsiyumunun taraflarini da ancak araci
kurumlar ile kalkinma ve yatirim bankalar1 olusturabilir.

Aract kurum®’, bazi yatirim hizmet ve faaliyetlerini yiiriitmek
iizere Kurul tarafindan yetkilendirilen bir yatirim kurulusudur®®. Araci
kurumlar, yiiriitecekleri faaliyetin tiiriine gore “dar yetkili”®®, “kismi
yetkili”® ve “genis yetkili”® olmak iizere ii¢ gruba ayrilir. Araci

faaliyetlerini gosteren tek bir yetki belgesi verilir. Yetki belgesinin

alinmasimdan 6nce faaliyete baglanamaz(l11-39.1 sayili Teblig, m.17/5).

57 .. S o
Araci kurumlarin kurulusuna Kurulca izin verilebilmesi i¢in;

a) Anonim ortaklik seklinde kurulmalari,

b) Paylarinin tamaminin nama yazili olmasi,

¢) Paylarmin nakit karsilig1 ¢ikarilmasi,

¢) Sermayelerinin Kurulca belirlenen miktardan az olmamasi,

d) Esas sozlesmelerinin bu Kanun ve ilgili diizenlemelerde yer alan
hiikiimlere uygun olmasi,

e) Kurucularinin bu Kanunda ve ilgili diizenlemelerde belirtilen sartlar1 haiz
olmasi,

f) Ortaklik yapisinin seffaf ve acik olmasi gerekir (SPK m.43/1).

Yatirim kurulusu;aract kurumlar ile yatiim hizmeti ve faaliyetinde
bulunmak tizere kurulus ve faaliyet esaslari Kurulca belirlenen diger
sermaye piyasasi kurumlarini ve bankalar ifade eder (SPK m.3/1-v).

Dar yetkili aract kurum, Kurul’un yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan
hizmetlere iligkin esaslar ile ilgili diizenlemeleri uyarinca emir iletimine
aracilik ve/veya yatinm damgmanhig1 faaliyetlerinden herhangi birini
yirlitecek olan aract kurumu ifade eder (III-39.1 sayili Yatirnm
Kuruluslariin Kurulus Ve Faaliyet Esaslar1 Hakkinda Teblig, m.4/1-d).
Kismi yetkili aract kurum, Kurul’un yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile
yan hizmetlere iligkin esaslar ile ilgili diizenlemeleri uyarinca islem
araciligl, en iyi gayret aracilifi faaliyeti, sinirli saklama hizmeti ve/veya
portfoy yoneticiligi faaliyetinden herhangi birini yliriitecek olan araci
kurumu ifade eder (l11-39.1 sayih Yatirim Kuruluglarinin Kurulus Ve
Faaliyet Esaslari Hakkinda Teblig, m.4/1-§).

Genis yetkili aract kurum, Kurul’un yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile
yan hizmetlere iligkin esaslar ile ilgili diizenlemeleri uyarinca portfoy
araciligl faaliyeti, genel saklama hizmeti ve/veya aracilik yiiklenimi
faaliyetinden herhangi birini yiiriitecek olan aract kurumu ifade eder (III-
328
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kurumlarin yiirtitebilecekleri faaliyetlerden birisi de halka arza araciliktir.
Yiiklenimsiz aracilik faaliyeti (en iyi gayret araciligl) kismi yetkili araci
kurum; aracilik ytliklenimi faaliyeti ise sadece genis yetkili aracit kurum
tarafindan gerceklestirilebilir (111-37.1 sayili Teblig, m.8).

Kalkinma ve yatirim bankalan®®, Kurul’dan izin almalari halinde
halka arza aracilik faaliyetinde bulunabilirler. Kalkinma ve yatirim
bankalar1 ticaret bankalarinin aksine mevduat kabul etmezler. Kendi
Ozkaynaklarive diger mali kaynaklardan topladiklari fonlar1 orta ve uzun
vadeli yatirimlarda kullanirlar. Bu bankalarin en 6nemli faaliyetleri,
sermaye piyasasi araglarinin halka arzina araciliktir®,

2. Konsorsiyum Sozlesmesinde Bulunmasi Gereken
Asgari Unsurlar

I11.-37.1 sayil1 Teblig’in 57. maddesinin birinci fikrasina gore,
konsorsiyum sozlesmesinde yer verilmesi gereken asgari hususlar Kurul
tarafindan belirlenir. Halka arza aracilik sozlesmesi ile konsorsiyum
sozlesmesinin bir arada yapilmak istenmesi halinde, her iki sozlesmede
yer alacak hiikiimler, tek sozlesmede birlestirilebilir (III-37.1 sayili
Teblig, m.57/2). Kurul, Teblig hiikmiine dayali olarak konsorsiyum
sozlesmesinde bulunmasi gereken asgari unsurlar tespit etmis ve
yaymmlamustir®. Buna gore aracilik konsorsiyum sozlesmesinde asgari su
unsurlarin yer almasi gerekmektedir®:

39.1 sayili Yatinm Kuruluslarinin Kurulus Ve Faaliyet Esaslar1 Hakkinda
Teblig, m.4/1-e).

5411 sayili Bankacilik Kanunu’nun 3. maddesine gore “kalkinma ve yatirim
bankasi, mevduat veya katilim fonu kabul etme disinda; kredi kullandirmak
esas olmak iizere faaliyet gésteren ve/veya 6zel kanunlarla kendilerine
verilen gorevleri yerine getiren kuruluslar ile yurt disinda kurulu bu
nitelikteki kuruluslarin Tiirkiye'deki subelerini” ifade eder.

JEON, Jin Q/ LEE, Cheolwoo, A new measure for heated negotiation in the
IPO syndicate, North American Journal of Economics and Finance,
Volume 33, July 2015, 5.278; YASAMAN, s.118.

Kurul 2499 sayili Miilga SPK doneminde yayimlamis oldugu halka arza
aracilik sozlesmesi ve konsorsiyum cerceve sozlesmelerinde degisiklik
yapmamistir.

62

63

64

6 Bkz.¢evrimigi:

http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=displayfile&pageid=24&fn=
24.pdf&submenuheader=8
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I. Taraflar1 Tanitic1 Bilgiler

II. S6zlesmede Kullanilacak Kisaltmalar

III. S6zlesmenin Konusu

IV. Araciligin Tiirli ve Kapsami

V. Taraflarin Hak, Taahhiit ve Yikiimlalikleri

VI. Halka Arzda Kisitlamalar

VII. Satisa Iliskin Esaslar

VIII. Satis Sonras1 Hizmetler

IX. Yatinm Kuruluslarina Odenecek Ucret veya Komisyonun
Tespit ve Odeme Esaslar1

X. Delil Sart1

XI. Sézlesmenin Siiresi ve Sona Ermesi

XII. Konsorsiyum Islem ve Hesaplarinin Tasfiyesi

XII. Uygulanacak Hiikiimler

XIV. Yetkili Mahkeme ve Icra Daireleri

XV. Yetkili Imzalar ve Tebligat Adresleri

Kurul, konsorsiyum sozlesmesinde bulunmasi gereken unsurlari
saydiktan sonra, sozlesmede oOzellikle bazi agiklamalarin yapilmasi
gerektigini ifade etmistir. S6zlesmede ihragcinin hak ve yiikiimliiliikleri
ile satis hizmetlerinin konsorsiyum {yeleri arasinda paylasiminin
belirtilmesi gerekir. Konsorsiyum iiyelerinin yiiklenim tutar ve oranlari,
konsorsiyum liderinin hak, taahhiit ve yiikiimliiliikleri, konsorsiyum
tiyelerinin hak, taahhiit ve ylikiimliiliikleri, varsa verilen garantiler,
izahname ve sirkiilerdeki bilgilerden sorumluluk, bu bilgilerde yapilacak
degisikliklerin bildirilme esaslari, ilan ve reklamlarin kimin tarafindan
yapilacagi ve sorumluluk esaslari, talepleri karsilanan yatirimcilara ait

menkul kiymetlerin, Takasbank nezdindeki hesaplarina hangi siirede
virman edilecegine iliskin aciklama yer almalidir.

Sozlesmede yer alabilecek sorumluluk hiikiimlerinin i¢ iligkide
gecerli olacagi, ancak konsorsiyum iiyelerinin disariya karsi miiteselsilen
sorumlu olduklarina iligkin hiikiim bulunmalidir. Konsorsiyum tiyelerinin
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gerekli gordiikleri takdirde i¢ iliskideki sorumlulugu temin igin
kontrgarantiler temin etmeleri ve riicu iliskisini agik¢a diizenlemeleri de
miimkiindiir.

Konsorsiyum tiyelerine ddenecek komisyon veya iicretin tespiti
ile paylasiminda uygulanacak hesaplama yonteminin anlasilabilir sekilde
yer almasi ve bunun 6denmesi esaslarina yer verilmesi gerekir. Temerriit
faizi belirlenmek isteniyorsa, faizin hangi tutar tizerinden isletilecegi, faiz
oraninin ne oldugu agiklanmalidir.

Kurul’un  konsorsiyumsdzlesmesinde  bulunmasinit  istedigi
hususlar, sozlesme bakimindan smirlama getirmemektedir. Taraflar
sozlesme serbestisi geregince, SPK ve ilgili mevzuat hiikiimlerine aykir
olmayacak sekilde Kurul tarafindan belirtilmeyen hususlarda da
diizenleme yapabilirler®.

I11.-37.1 sayil1 Teblig’in 57. maddesinin birinci fikrasi geregince,
Kurul tarafindan belirlenen ve konsorsiyum soézlesmesinde yer verilmesi
gereken asgari unsurlarda eksiklik olmasi halinde, sozlesmeyine de
gegerli oldugu kabul edilmektedir®. Bizim de katildigimiz bu goriise
gore, Kurul tarafindan yayimlanan asgari unsurlar sdézlesmenin kurulmasi
icin gereken objektif esasli hususlar1 igermekte olup, bunlarda eksik
olmasi sozlesmeyi gecersiz kilmaz. Kurul tarafindan yayimlanan asgari
unsurlar listesi, ornek bir metin teskil etmektedir. Her ne kadar Kurul
tarafindan yayimlanan listede yer almasina ragmen, delil sarti, taraflarin
tebligat adresleri gibi unsurlara sézlesmede yer verilmemesi s6zlesmenin

gecersiz kilinmasi i¢in hakli bir gerekce olamaz®®,

Kurul, sermaye piyasas1i araglarina iliskin izahnamenin
onaylanmasi agsamasinda konsorsiyum sozlesmelerini inceler. Bu
inceleme sirasinda gerekli goriirse, sozlesmede sermaye piyasasi
mevzuatinin gerektirdigi degisiklik ve ilavelerin yapilmasim ister (III-
37.1 sayili Teblig, m.58).

3. Konsorsiyum Sozlesmesinin Sekli

Aracilik konsorsiyum sozlesmesinin sekline iliskin bir SPK’da
yer almamaktadir. II1.-37.1 sayili Teblig’in 57. maddesinin birinci

%  MANAVGAT,s.101, 102; AYOGLU, s.312.
 INCEOGLU, s.121; AYOGLU, s.313.
%  AYOGLU, s.313.
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fikrasina gore ise, “Konsorsiyum olusturulmast halinde, konsorsiyuma
katilan yetkili yatirim kuruluslari arasinda yazili bir konsorsiyum
sozlesmesi diizenlenir”. Kurul, bu Teblig hiilkmii ile konsorsiyum
sOzlesmelerinin yazili sekilde yapilmasi gerektigini diizenlemis, ayni
sekil sartin1 halka arza aracilik s6zlesmeleri i¢in de aramistir (I11-37.1
sayilli Teblig, m.55). Konsorsiyum sozlesmesinin halka arza aracilik
sOzlesmesi ile tek sozlesmede birlestirilmesi halinde, bu sdézlesmeyi
thraggr ve/veya halka arz eden ile konsorsiyum {iyesi aract kurum ve
kalkinma ve yatirim bankasi birlikte imzalar (III-37.1 sayili Teblig,
m.57/2).

Tiirk Borglar Kanunu’nun 12. maddesine gore, “Sozlesmelerin
gecerliligi, kanunda aksi ongériilmedikge, hichir sekle bagl degildir.
Kanunda sézlesmeler icin ongoriilen sekil, kural olarak gecerlilik
seklidir. Ongoriilen sekle uyulmaksizin kurulan sézlesmeler hiikiim
dogurmaz” Kanunun bu hilkmii geregince kanun disinda herhangi bir
diizenleme ile yazili sekil sart1 getirilemez. Teblig hiikmii® ile de aracilik
konsorsiyumu s6zlesmesinin yazili sekil sartina baglanmasi miimkiin
degildir™.

Her ne kadar konsorsiyum sézlesmesi igin aranan yazili sekil sarti
gecerlilik sart1 olmasa da, s6zlesmenin yazili yapilmasini gerektiren bazi
sebepler de bulunmaktadir. 111-37.1 sayili Teblig’in 58. maddesi
geregince konsorsiyum sdzlesmelerinin izahnamenin onayir asamasinda
yazili olarak Kurul’un incelemesine sunulmasi gerekmektedir. Ayrica
gerek yatirimcilarin  gerekse taraflarin haklarin1 ispat edebilmeleri
bakimindan ve 6100 sayili Hukuk Muhakemeleri Kanunu’nun 200.
maddesinin birinci fikrasi”® gereginceispat sarti olarak konsorsiyum
sozlesmesinin yazil sekilde yapilmasi gerekir'?.

% SpPK m.2/2’ye gore, “Bu Kanunda ve bu Kanuna dayanilarak yiiriirliige

konulan ikincil mevzuatta hiikiim bulunmayan ve diger kanunlarda bu
Kanunun uygulanmayacagimin  belirtildigi  hallerde genel  hiikiimler
uygulanir”. Ancak TBK m.12 hilkmiiniin emredici olmasi sebebiyle, bu
hiikme aykirt Teblig’de ongoriilen yazili sekil zorunlulugu, gegerlilik sarti
olarak algilanamaz.

" INCEOGLU, s.120; AYOGLU, s.314-315; KARA, 5.110-111.

6100 sayili HMK m.200/1’e gore, “Bir hakkin dogumu, diistiriilmesi, devri,
degistirilmesi, yenilenmesi, ertelenmesi, ikrart ve itfasi amacryla yapilan
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IV. ARACILIK KONSORSiYUMUNDA iC iLiSKi

1. Miilkiyet Iliskisi

Inceoglu, aracilik konsorsiyumlarinda adi ortakliktan farkl
olarak, ortaklarin istirak halinde miilkiyetine tabi bir malvarliklarinin
cogunlukla bulunmadigini; aracilik sozlesmelerine, pazarlanmak
amaciyla devredilen menkul kiymetler iizerinde ortaklarin istirak halinde
miilkiyetlerinin degil, bireysel miilkiyetlerinin s6z konusu olacagina dair
hiikiimler konuldugunu ifade etmektedir’®. Ayoglu'na gore ise,
yiiklenimli aracilik s6zlesmelerinde oldugu gibi, konu ekonomik degerler
(halka arz1 yapilan sermaye piyasasi araglari) iizerinde konsorsiyum
{iyelerinin bireysel miilkiyet haklar1 s6z konusudur’.

Kanaatimizce aracilik konsorsiyumlarinda, halka arzina aracilik
yapilan sermaye piyasasi araclari tizerindeki miilkiyet iliskisi, araciligin
tirtine gore farkli olmaktadir. Tiimiini yiiklenim aracilik tiirtinde,
konsorsiyum {iyeleri, sadece kendi yiiklendikleri sermaye piyasasi
araglar tizerinde bireysel miilkiyet hakki sahibidirler. Zira yiiklendikleri
sermaye piyasast araglarini ihrag¢i ve/veya halka arz edenden satin
almakta ve tekrar kendi nam ve hesaplarina yatirimcilara
satmaktadirlar™. Bu halde satin alinan sermaye piyasasi araglarmm
miilkiyeti satin alan konsorsiyum iiyesine ge¢mektedir. Timinii
yiikklenimde konsorsiyum iiyeleri, halka arz edilen biitin sermaye
piyasasi araglarini satin almalarina ragmen, bakiye yiiklenim ve kismen
(bakiye/tiimiinii) yiiklenimde halka arzina aracilik yapilan sermaye
piyasast araglarinin bir kismimi satin alirlar. Satin alinmayan kismin
miilkiyeti satict sifatin1  haiz ihraggr ve/veya halka arz edende
kalmaktadir. Bu halde konsorsiyum iiyeleri yiiklendikleri sermaye

hukuki islemlerin, yapildiklart zamanki miktar veya degerleri ikibinbegyiiz
Tiirk Lirasimt gectigi takdirde senetle ispat olunmasi gerekir. Bu hukuki
islemlerin miktar veya degeri 6deme veya borctan kurtarma gibi bir
nedenle ikibinbesyiiz Tiirk Lirasindan agagr diisse bile senetsiz ispat
olunamaz”.

2 AYOGLU, s.315.
" INCEOGLU, s.124.
" AYOGLU, 5.309.

® INCEOGLU, s.79; UNAL, ARACI KURUMLAR, s.77; YASAMAN,
s.114: MANAVGAT, s.65; KARA, 5.97.
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piyasasi araglar1 bakimindan kendi nam ve hesaplarina; yiliklenilmeyen
kisim i¢in ise ihragg1 ve/veya halka arz eden nam ve hesabina hareket
etmektedir.

Yiiklenimsiz aracilik (en iyi gayret araciligi) faaliyetinde ise,
konsorsiyum {iyelerinin yiiklenim taahhiidiinde bulunduklar1 ve satin
aldiklar sermaye piyasasi aract bulunmamaktadir. Yiiklenimsiz aracilik
faaliyetinde konsorsiyum iiyeleri, ihrag¢1 ve/veya halka arz eden nam ve
hesabina hareket etmektedir’®. Bu nedenle yiiklenimsiz aracilik
faaliyetinde konsorsiyum iiyelerinin halka arzina aracilik ettikleri
sermaye piyasasi araclari iizerinde istirak halinde veya bireysel miilkiyet
haklar1 bulunmamaktadir.

2. Konsorsiyumun Yonetimi

Sermaye piyasasi araglarinin halka arzina aracilik yapmak tizere
bir konsorsiyumun olusturulmasi halinde, konsorsiyumun ydnetimini
iiyelerden biri “konsorsiyum lideri” olarak iistlenir’’. Konsorsiyum
liderinin, Kurul tarafindan halka arza aracilik faaliyeti konusunda
yetkilendirilmis bir arac1 kurum veya kalkinma ve yatirim bankas1 olmasi
gerekir  (I11-37.1 sayih  Teblig, m.56/2; 1I-5.2 sayili Teblig,
m.28/2).Konsorsiyum iglerinin sevk ve idare yetkisi konsorsiyum liderine
ya sozlesme ile ya da konsorsiyum iiyelerinin alacagi karar ile birakilir’®,
Ancak Kurul, konsorsiyum sozlesmesinde bulunmasi gereken unsurlar
icerisinde, konsorsiyum lideri yatirim kurulusunu tanitict bilgilerin
(ticaret unvani, merkez adresi, kurulus tarihi, ticaret sicil numarasi,
sermayesi)  bulunmasini aramaktadir. Bu nedenle uygulamada da
konsorsiyum lideri, konsorsiyum sézlesmesinde belirlenmektedir.

Konsorsiyumun yonetiminde yegane s6z sahibi konsorsiyum
lideridir. Konsorsiyumun diger iiyelerinin yonetime dogrudan katilma ve

® INCEOGLU, s.77; UNAL, ARACI KURUMLAR, s.78; YASAMAN,
s.114; MANAVGAT, s.66; KARA, 5.97.

" SAHIN, s. 455; BARLAS, s.247-248; AYOGLU, s.322; ALLEN, s.330;
JEON/LEE, s.281; CORWIN, Shane A/SCHULTZ, Paul, The Role of IPO
UnderwritingSyndicates: Pricing, Information Production,
andUnderwriterCompetition, TheJournal Of Finance,Volume LX, No.1,
February 2005, s.445.

®  BARLAS, 5.247-248; AYOGLU, s.322.
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miidahale haklar1 bulunmaz. Bununla birlikte, yonetim yetkisinin ayni
anda birden fazla konsorsiyum {iyesine verilmesi de miimkiindiir. Bu
halde yonetim yetkisi verilen konsorsiyum tiyeleri “es lider” olarak ifade
edilmektedir. Uygulamada bazen iki konsorsiyum tiiyesine “es liderlik”
tanimmaktadir’.

Adi ortaklilara iliskin TBK m.629/2 hiikmiine dayali olarak,
konsorsiyum liderinin yonetim yetkisinin kaldirilmasi hususunda tartisma
bulunmaktadir. TBK m.629/2’ye gore, “Ortaklik sozlesmesinde yetkinin
kaldirilamayacagina iligkin bir hiikiim bulunsa bile, hakli bir sebep
varsa, diger ortaklardan her biri yonetim yetkisini kaldirabilir’. Bu
diizenleme ile hakli sebeplerin varligi halinde, her ortagin yonetim
yetkisini kaldirma yetkisinin bulundugu ve bu yetkinin sozlesme ile de
kaldirilamayacagi kabul edilmistir.

Bu hususta Barlas, konsorsiyum yapilanmasinda liderin yerinin
olduk¢a Onemli oldugunu, onun varligmin diger {iyeler bakimindan
konsorsiyuma katilma noktasinda 6zel Onem tasidigini, yoOnetim
yetkisinin kaldirilarak yeni lider atanmasinin ya da her {iyenin yonetime
yetkili kilinmasinin konsorsiyumun mabhiyeti ile bagdasmayacagini,
konsorsiyum liderinin kendisine diisen gorevleri geregi gibi yerine
getirmemesi halinde diger tyelerin TBK m.639/1, b.7uyarinca
konsorsiyum  iligskisini  hakli nedenle fesih  suretiyle sona
erdirebileceklerini ifade etmistir®.inceogluise, konsorsiyumun sona
erdirilmesinin, ligiincii kisilere karsi taahhiitlerin yerine getirilmemesine
neden olabilecegini, hatta basta yatirnmcilar olmak iizere tim sermaye
piyasasiin bundan zarar gorebilecegini, aracilik konsorsiyumunun sona
erdirilmesinin halka arzin gergeklesmemesine ve konsorsiyumun ihraggi
kurulusa olan taahhiidiin yerine getirilememesine yol acacagini,
konsorsiyum liderinin gorevlerini vahim derecede ihmal etmesi
durumunda, konsorsiyum liderinin tasidigi Oneme ragmen, yonetim
yetkisinin kendisinden alinmasinin ve ortaklarin bir karar alip, yeni bir
lider atamalarinim miimkiin olmas: gerektigini belirtmistir®".

" BARLAS, 5.247-248; AYOGLU, s.322; SAHIN, s. 455; ALLEN, s.330;
JEON/LEE, 5.281; CORWIN/SCHULTZ, 5.445.

8 BARLAS, 5.259-260.
8 INCEOGLU, s.125-126.
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Bizim de katildigimiz goriise gore ise, adi ortakliktan farkli
olarak gecici, yani sermaye piyasasi araglarmin halka arzinin
tamamlanmasi ile iligkinin sona erdigi bir yap1 olmasi sebebiyle, aracilik
konsorsiyumlarina siirekli bir ortaklik iligkisi géz 6niinde bulundurularak
ongoriilen yonetim yetkisinin haklt nedenle kaldirilmas1 mekanizmasi
uygulanmamalidir. Konsorsiyum lideri gerek halka arza iliskin siireci
baslatmasi1 bakimindan ihrac¢1 ve/veya halka arz eden bakimindan,
gerekse konsorsiyumun olusturulmas1 yoniinden iiyeler bakimindan
onemli bir yere sahiptir. TBK m.629/1, b.7°de taninan azil imkan,
konsorsiyum iliskisinin niteligi ve konsorsiyum liderinin bu iligki
igerisindeki yeri etkin ve oncii rolii ile bagdagsmamaktadir. Ancak, istisnai
bazi hallerde azil yolunun kullanilmasima olanak taninmalidir. Ozellikle
konsorsiyum lideri yatirim kurulusunun 6deme giicliigline diismesi gibi
kendisinden kaynaklanan sebeplerle konsorsiyum liderligi gorevini
yerine getirememesi veya liderin halka arzin basarisini tehlikeye
diistirmesi gibi istisnai hallerde, yonetim yetkisinin kaldirilarak yeni
konsorsiyum lideri atanmasina imkan tanmmalidir®.

3. Konsorsiyum Lideri ve Es Liderin Hak ve Yiikiimliiliikleri

Konsorsiyum liderinin istlendigi goérev gerek ihracet ve/veya
halka arz eden, gerek konsorsiyum {iyeleri, gerekse yatirimecilar
bakimindan O6nem tasimaktadir. Zira, halka arza iliskin olarak ihraggci
ve/veya halka arz eden ile 6n goriismeleri konsorsiyum lideri yiiriitiir.
Daha sonra konsorsiyumun olusturulmast ve fiyelerin yiiklenim
miktarlariin tespiti konsorsiyum lideri tarafindan
gergeklestirilir83.Konsorsiyum lideri, halka arz siirecinin organize
edilmesine yonelik danigmanlik hizmetlerini yiiriitiir; ihracc1 ortakligi
gerek hukuki gerek mali yonden inceler®,

Konsorsiyum sozlesmesinde, konsorsiyum lideri ve es liderin
gorev ve sorumluluklart acik¢a diizenlenir (II-5.2 sayili Teblig, m.28/2).

82 Aym yonde bkz. AYOGLU, s.325.

8 ALLEN, s.321; NARAYANAN, Rajesh P./ RANGAN, Kasturi
P./RANGAN, Nanda K, The role of syndicatestructure in bank
underwriting, Journal of Financial Economics, Volume 72, June 2004,
5.558; AYOGLU, s.323.

8  NARAYANAN/RANGAN/RANGAN, s.559; AYOGLU, s.323.
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Sermaye piyasasi araclarinin ihracinda fiyat, satis ve dagitim esaslari,
ihraggr ve/veya halka arz eden tarafindan ya da ihragginin yetkili organ
karar1 ve/veya halka arz edenin yazili onayinin bulunmasi halinde,
konsorsiyum lideri veya es liderce belirlenir (II-5.2 sayili Teblig, m.5/1).

Sabit fiyat veya fiyat araligi ile talep toplama yonteminin
kullanildig1 halka arzlarda, talep formlarini toplayan konsorsiyum tiyesi
her bir yetkili kurulus, izahnamede ve/veya konsorsiyum sozlesmesinde
belirtilen usulde talepte bulunan yatirimci listesini konsorsiyum liderine
iletir. Konsorsiyum lideri iletilen yatirimci listelerini konsolide ederek,
talep toplama siiresinin sona ermesinden sonra halka arz edilen sermaye
piyasasi araglarinin yatirimcilar arasindaki dagitimini gergeklestirir(I1-5.2
sayili Teblig, m.20/1).

Talep toplama siiresinin bitimini izleyen iki is gilinli igerisinde
konsorsiyum lideri, sermaye piyasasi araci satin almak isteyen
yatinmcilarin adi/soyadini, varsa T.C. Kimlik numaralarini, ticaret
unvanlarini, vergi kimlik numaralarini, talep ettikleri sermaye piyasasi
aract miktarini, teklif edilen fiyati, talepte bulunulan asgari miktari,
talebin sisteme girildigi tarih ve saat ile sermaye piyasasi araglarinin
yatirimeilar arasindaki dagitimini gosterir bir liste diizenleyerek ihraggiya
ve/veya halka arz edene verir (11-5.2 sayili Teblig, m.23/1).

Fiyat teklifi alma yoluyla talep toplama yonteminde, halka arz
stireci devam ederken gelen talep tutarina iliskin agiklama yapilamaz.
Konsorsiyum lideri veya es liderler halka arz fiyati ve iizerindeki
fiyatlardan halka arza gelen talep tutarmi yaniltict olmamak sartiyla
ancak halka arz siiresinin bitimini takiben Kurul’un 6zel durumlarin
kamuya aciklanmasina iligskin diizenlemeleri ¢ercevesinde aciklayabilir.
Yapilacak agiklama, halka arzda talepte bulunan tahsisat gruplarinin
secilmis bir kismina iliskin olamaz (II-5.2 sayil1 Teblig, m.28/4).

fhrage1 ve/veya halka arz eden, dagitim listesinin teslimini izleyen
iki is giinii i¢inde listeyi onaylayarak konsorsiyum liderine teslim eder.
Konsorsiyum lideri, karsilanan taleplere iliskin sermaye piyasasi
araclarmin yatirimcilara teslimini izahnamede belirtilen usul ve esaslar
cercevesinde yerine getirir (II-5.2 sayili Teblig, m.23/2,3).

Onaylanan  dagitim  listesini alan  konsorsiyum lideri
karsilanamayan taleplere iligkin bedel iadelerinin yerine getirilmesi igin
aynt glin icerisinde konsorsiyum {iyelerine bildirimde bulunur.
Konsorsiyum {iyeleri, bildirimi izleyen is giinii i¢erisinde karsilanamayan
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taleplere iliskin bedel iadelerini yerine getirir (I[-5.2 sayili Teblig,
m.23/4).

Konsorsiyum lideri, konsorsiyum sozlesmesi ile SPK ve ilgili
Teblig hiikiimlerinde kendisine taninan halka aza yonelik olagan
islemleri yapmaya yetkilidir. Olagana dis1 is ve islemlerde TBK m.625/3
geregince biitiin konsorsiyum iiyelerinin oybirligi gereklidir®™. Ayrica
konsorsiyum lideri, TBK m.630/3 geregince de konsorsiyum iiyelerine
hesap verme yiikiimliliigii altindadir®®.

Konsorsiyum lideri, konsorsiyumda iistlendigi rol ve sorumluluk
sebebiyle iki tiir getiriye hak kazanir. Bunlardan birincisi, gerek
konsorsiyumu gerekse halka arz silirecini yonetmesi sebebiyle diger
konsorsiyum iiyelerince 6denen yonetim licretidir. YOnetim iicreti, en iyi
gayret araciligl ve bakiyeyi yiiklenim araciligi islemlerinde konsorsiyum
tiyelerince elde edilen komisyon gelirlerinden; tlimiinii yiiklenim
araciliginda ise sermaye piyasasi araclarinin ihragg1 ve/veya halka arz
edenden salim ile piyasaya (yatirimcilara) satim fiyatlar1 arasindaki fark
dolayisiyla elde edilen getiriden diisiiliir® . Es liderin varligi halinde bu
ficret konsorsiyum lideri ile es lider arasinda paylasilir®®. Konsorsiyum
liderliginin diger Gnemli getirisi ise ticari itibardir® Biiyiik miktarli halka
arzlarda konsorsiyum lideri olmak, sektdr {iyeleri ve potansiyel
miisteriler (ihraggilar) nezdinde itibar kazandirmaktadir™.

4. Konsorsiyum Uyelerinin Hak ve Yiikiimliiliikleri

Konsorsiyum {iyelerinin, Oncelikle taahhiit edilen sermaye
piyasast araglarinin satisini gergeklestirme hususunda gerekli ¢abayi
gostermek zorundadirlar. Uyeler, sermaye piyasasi araglarmin satisinda,
tahsisinde, dagitilmasinda, bedellerinin  ihragciya  6denmesinde
konsorsiyum liderinin talimatlarina uymak ve konsorsiyum sozlesmesi,

%  MANAVGAT, 5.99; AYOGLU, s.324.
%  BARLAS, 5.260; AYOGLU, 5.324.

8  ALLEN, s.321; NARAYANAN/RANGAN/RANGAN, s.558; AYOGLU,
5.323.

%  CORWIN/SCHULTZ, s.447.

8  NARAYANAN/RANGAN/RANGAN, 5.558; AYOGLU, 5.323-324.
% AYOGLU, s.324.
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SPK ve ilgili Teblig hiikiimlerine uygun hareket etmek ile yiikiimliidiirler
(11-5.2 sayili Teblig, m.28/3). Bunlarin yaninda konsorsiyum iiyelerinin,
konsorsiyuma kars1 katilim paymin ifasi® ile sadakat ve 6zen borcuda
s6z konusudur.

Adi ortakliklarda, ortaklarin 6zen borglarina iliskin TBK m.628
hiikmii aracilik konsorsiyumlarma da uygulanabilir®. Her bir
konsorsiyum {iiyesi, aracilik konsorsiyumu islerinde kendi islerinde
oldugu olgiide ¢aba ve 6zen gostermekle yiikiimliidiir. Uyeler, diger
konsorsiyum iiyelerine karst kendi kusurlariyla verdikleri zararlari, bagka
islerde konsorsiyuma sagladiklari menfaatlerle mahsup ettirmeksizin
gidermek zorundadir (TBK m.628/1,2).

Adi ortakliklarda ortaklarin rekabet yasagina iliskin TBK m.626
hiikmiiniin, aracilik konsorsiyumlarinda yer alan iyeler igin de
uygulanmasi hususu tartisma konusudur. Manavgat’a gore, ihrac¢ edilen
sermaye piyasast araclarinin satisa sunuldugu donemde, konsorsiyum
tiyelerinden birinin elinde bulunan ayni ihraggiya ait degisik tertip ve
serideki sermaye piyasasi araglarini biiyiik miktarda satisa sunmasinin bu

yasagin kapsaminda kalacagini savunmaktadir.

Yasaman ve Ayogluna® gore ise, konsorsiyum iiyelerinin

rekabet yasagi hususunda somut olayin sartlar1 dikkate alinarak
degerlendirme yapilmasi gerekmektedir. Bizim de katildigimiz bu goriise
gore yatirim kurulusunun, aynt zamanda birden fazla aracilik
konsorsiyumuna iiye olmasi sektorde rastlanilan bir uygulamadir. Ayrica
kanaatimizce aracilik konsorsiyumlarinin adi ortakliktan farkli olarak
yiiriittiikleri faaliyetin niteligi geregi siiresi siirl bir yapr oldugu goz
onlinde bulundurulacak olursa, rekabet yasagmin varligi cok istisnai
hallerde kabul edilmesi gerekir.

Her konsorsiyum iiyesinin, yonetim yetkisi bulunmasa dahi, TBK
m.631/1 geregince konsorsiyumun isleyisi hakkinda bilgi alma, defter ve
kayitlarin1 inceleme, bunlardan 6rnek alma ve mali durumu hakkinda
0zet ¢ikarma hakki bulunmaktadir. Konsorsiyum iiyelerinin konsorsiyum

%8 Katihm payinmn ifasi hususunda bkz. I1.2.d

% BARLAS, 5.260.
% YASAMAN, s.117, dpn.18; AYOGLU, 5.328.

© Selcuk Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Cilt 23, Sayi 1, Yil 2015 339



Aracilik Konsorsiyumu

islerini incelemeye iliskin bu hakki, konsorsiyum so6zlesmesi ile
kaldirilamaz (TBK m.631/2).

Yiiklenimli aracilik tiiriinde, her bir konsorsiyum {iyesi ihraggidan
kendi nam ve hesabina satin aldig1 ve sonra piyasaya sattigi sermaye
piyasasi aracinin deger farkindan kazang elde etmektedir. Yiiklenimsiz
aracilik (en iyi gayret araciligl) ve bakiyeyi yliklenim tiiriinde ise,
konsorsiyum lideri elde edilen toplam komisyon tutari iizerinden kendi
yonetim ticretini mahsup etmekte ve kalan tutar1 satis komisyonu olarak
konsorsiyum iiyelerini paylastirmaktadir. Ancak bu halde TBK m.623/1
hiikmiiniin  6ngordiigii esit paylasim metodu uygulanmayacaktir.
Paylasim, konsorsiyum sozlesmesinde ongoriilen paylasim metoduna
gore yapilir. Ayrica konsorsiyum yonetim masraflari ve fiyat istikrarini
saglamaya yonelik islemlerin neden oldugu maliyet de konsorsiyum
iiyeler arasinda paylastirilir™.

V. ARACILIK KONSORSIYUMUNDA DIS ILiSKi
1. Konsorsiyumun Temsili

Kurul’un I1I-37.1 say1il1 Tebliginin 56. maddesinin ikinci fikrasina
gore, aracilik konsorsiyumunu Sermaye Piyasast Kurulu’na, resmi
kurumlara, tiglincii kisilere, sermaye piyasasi aracini ihrag edene ve/veya
halka arz edene karsi, konsorsiyum lideri temsil eder. Her ne kadar
Tebligin bu hiikmiinde “es lider”in temsil yetkisinden s6z edilmemis olsa
da, aksi konsorsiyum sozlesmesinde belirtilmedikce, es liderlerin de
konsorsiyumu temsil yetkisine sahip olduklar1 kabul edilmelidir®.
Hakeza, 11-5.1 sayili izahname ve TIhra¢ Belgesi Tebligi’nin 7.
maddesinin doérdiincii fikrasinda, konsorsiyum olusturulmasi halinde
konsorsiyum lideri ile varsa es liderin izahnameyi imzalayacagi
diizenlenmistir.

I11-37.1 sayili Tebliginin 56. maddesinin ikinci fikrasinda
konsorsiyum liderinin, konsorsiyumu temsil edecegi ifade edilmistir.
Halbuki aracilik konsorsiyumu adi ortaklik niteliginde olup, iiyelerinden
ayri1 bir tiizelkisiligi bulunmamaktadir. Bu nedenle Teblig hiikmii,

% AYOGLU, s.329.
% INCEOGLU, s.124; AYOGLU, s.326.
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liderinin konsorsiyum iiyelerini ayr1 ayr1 temsil ettigi seklinde
yorumlanmalidir®.

2. Konsorsiyum Lideri ve Es Liderin Sorumlulugu

Konsorsiyum lideri ve es liderlerin, konsorsiyum iiyesi olmalari
yaninda, yonetim ve temsilden kaynaklanan bireysel sorumluluk halleri
s0z konusudur. Bu sorumluluk hallerinde konsorsiyum tiyelerinin
sorumlulugu s6z konusu olmaz. Konsorsiyum lideri ve es liderlerin gérev
ve sorumluluklari, konsorsiyum sozlesmesinde agikca diizenlenir.

Kurul, halka arz islemlerine iliskin olarak konsorsiyum lideri ve
es liderin bazi sorumluluk hallerini, Teblig hiikiimleri ile agikliga
kavusturmustur. Konsorsiyum lideri, konsorsiyumun sézlesmeye uygun
sekilde yiiriitilmemesinden kusuruna ve durumun gereklerine gore
zararlar kendisine yiikletilebildigi Olgiide sorumludur (II-5.2 sayili
Teblig, m.28/2).

Konsorsiyum lideri veya es liderler, halka arz fiyat1 ve {izerindeki
fiyatlardan halka arza gelen talep tutarimi yaniltict olmamak sartiyla,
ancak halka arz siiresinin bitimini takiben Kurul’un 6zel durumlarin
kamuya aciklanmasina iligskin diizenlemeleri ¢ercevesinde aciklayabilir.
Aciklamanin  dogrulugundan konsorsiyum lideri veya es liderler,
kusurlarma ve durumun gereklerine goére zararlar kendilerine
yiikletilebildigi dl¢iide sorumlu tutulur (II-5.2 sayili Teblig, m.28/4).

Sermaye piyasasi araglarinin dagitimin, Teblig hiikiimleri ile
izahnamede yer alan esaslara uygun olarak yapilmamasindan
konsorsiyum lideri ve es liderler, ihrag¢r ve/veya halka arz eden ile
kusurlarma ve durumun gereklerine goére zararlar kendilerine
yiikletilebildigi dl¢iide sorumludur (II-5.2 sayili Teblig, m.19/4).

Miikerrer talep durumunda, miikerrer taleplerin tespiti amaciyla
yapilan kontrol sonucunda basvuru taleplerinin satisa sunulan sermaye
piyasasi aracitutarindan az olmasi halinde ve izahnamede belirtilmesi
kaydiyla, bir defadan fazla talepte bulunan yatirimcilarin en yiiksek
miktarli ikinci talep tutarlar1 da hesaplamada dikkate alinabilir. Satisa
sunulan sermaye piyasasi araci tutarinin tamamini karsilayacak talep
belirleninceye kadar hesaplamaya bu sekilde devam edilir. Bu konuda

% INCEOGLU, s.124-125.
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yapilan islemlere iliskin sorumluluk konsorsiyum olusturulmus olmasi
durumunda konsorsiyum liderine aittir (11-5.2 sayili Teblig, m.22/2).

6362 sayilt SPK m.10/1 ile II-5.1 sayil1 Teblig, m.25/1 geregince
kamuyu aydinlatma belgesinin (izahnamenin) gercegi yansitmamasindan
sadece  belgeyi imzalayan  konsorsiyumliderinin  sorumlulugu
bulunmaktadir. Her ne kadar SPK m.10/1 ile II-5.1 sayili Teblig, m.25/1
hiikiimlerinde, sadece lider aracit kurumun sorumlulugu ifade edilmis olsa
da, kamuyu aydinlatma belgesini imzalamalar1 sebebiyle es liderlerin de
sorumlu tutulmalar1 gerekir.

3. Konsorsiyum Uyelerinin Sorumlulugu

Konsorsiyum tiyelerinin sorumluluguna iligkin olarak SPK veya
ilgili Teblig’lerde acik bir diizenleme yer almamaktadir. Konsorsiyum
tiyelerinin ihragg1 ve/veya halka arz eden karsi sorumlulugu, bu yatirim
kuruluslariin vekil konumunda bulunmalart nedeniyle BK m.511/2
hiikmii geregince miiteselsil nitelikte oldugu kabul edilmektedir®”. Ayrica
adi ortakliklara iliskin TBK m.638/3 geregince de konsorsiyumiiyelerinin
miiteselsil sorumlu olduklar1 ifade edilmektedir. Ancak sozlesmeye
konulacak hiikiim ile bireysel sorumluluk hali
kararlastirlabilir® Inceoglu’na  gére, bireysel sorumlulugun kabul
edilebilmesi i¢in miiteselsil sorumlulugun kaldirildigina iliskin kaydin
halka arza aracilik sozlesmesinde yer almasi gerekir. Miiteselsil
sorumlulugun sadece konsorsiyum sozlesmesine konulacak hiikiimle
kaldirtlmas1 miimkiin degildir®.

Ayoglu'na gore ise, konsorsiyum iiyelerinin sorumlulugunun
yiiriitecekleri araciligin tiiriine gore degerlendirilmesi gerekir’®. Bizim
de katildigimiz bu goriise gore, yliklenimsiz aracilik faaliyeti yiiriiten
aracilik konsorsiyumlarinin konusunu béliinemeyen bir i gérme edimi
olusturmasi sebebiyle, bu konsorsiyum tiyelerinin birlikte vekil
statiisiinde kabul edilmeleri ve ihrag¢1 ve/veya halka arz edene karsi
miiteselsilen sorumlu kabul edilmeleri gerekir. Halbuki yiiklenimli

% INCEOGLU, 5.123-124; YASAMAN, 5.117; MANAVGAT, 5.100.
% YASAMAN, 5.117; MANAVGAT, 5.100.

% INCEOGLU, s.123.

100 AYOGLU, s5.330.
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aracilik faaliyeti yiirlitenkonsorsiyum {iyeleri yalnizca satisa aracilik
yoniindeki is gérme edimi i¢in miiteselsil sorumludurlar. Yiiklenime
iligkin taahhiitleri her bir konsorsiyum fiyesi kendi yiiklendigi miktar
bakimindan sorumludur. Adi ortakliklara iliskin TBK m.638/3
hiikmii,konsorsiyum iligkilerinin niteligine uygun diismemesi sebebiyle,
yiiklenimli aracilik faaliyeti yiirliten konsorsiyum iiyeleri bakimindan
miiteselsil sorumlulugun gerekgesi olamaz'®*. Ancak konsorsiyum
tiyelerinin tiizelkisi tacir sifatin1 haiz olmalart (TTK m.16/1) ve TTK
m.7/1 geregince iki veya daha fazla kisi, i¢lerinden yalniz biri veya hepsi
i¢in ticari niteligi haiz bir is dolayisiyla, diger bir kimseye kars1 birlikte
bor¢ altina girerse, kanunda veya sozlesmede aksi Ongoriillmemisse
miiteselsilen sorumlu olmalar1 nedeniyle, yiiklenimli aracilik faaliyeti
yiirliten konsorsiyum iiyeleri de miiteselsilen sorumlu olacaktir. Bu halde
konsorsiyum {iyelerinin miiteselsil sorumluluktan kurtulabilmeleri, halka
arza aracilik sozlesmesine miiteselsil sorumlulugu kaldiran bir hiikmiin

konulmasina baglidir'%,

VI. ARACILIK KONSORSIiYUMUNUN SONA ERMESI

Aracilik  konsorsiyumlarinin sona erme sebepleri, taraflarin
sozlesmeyi feshetme haklari, fesih hakkinin kullanilacagi haller
konsorsiyum sozlesmesinde diizenlenir. Konsorsiyum sozlesmesinde
sona ermeye iligkin hiikiim bulunmayan hallerde adi ortakliga iligkin
TBK m.639 hiikmii uygulanacaktir. Bu maddede sona erme sebepleri 7
bent halinde diizenlenmistir. Diizenlenen sona erme sebeplerinden
s0zlesmede Ongoriilen amacin gergeklesmesi veya gergeklesmesinin
imkansiz duruma gelmesi, ortaklarin oybirligiyle sona erdirme karari
almalart ve hakli nedenle fesih hallerinin konsorsiyum iligkileri
bakimindan 6nem tasidigi; hitkiimde yer alan diger sona erme hallerinin

pratikte fazla bir 5neminin bulunmadigi kabul edilmektedir'®.

Konsorsiyum sézlesmesinde ongoriilen amag¢ olan halka arzin
tamamlanmasi(TBK m.639/1, b.1) veya siirekli nitelik tasiyan aracilik
konsorsiyumlarinda siirenin sona ermesi(TBK m.639/1, b.5) ile aracilik
konsorsiyumu da kendiliginden sona erecektir. Halka arzin

100 BARLAS, 5.260; AYOGLU, 5.330-331.
102 AYOGLU, 5.332.
103 BARLAS, s.260.
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gerceklesmesinin  imkansizlasmasi halinde de konsorsiyumun sona
erecegi  kabul edilmektedir'®. izahnamenin Kurul tarafindan
onaylanmamas1 (SPK m.6/4) veya BIST Ulusal Pazarda veya Bolgesel
Pazarda islem gormeye izin verilmemesi hallerinde amacin gergeklesmesi
imkansiz hale gelmektedir. Uygulamada genellikle halka arza aracilik ile
birlikte yapilan konsorsiyum so6zlesmelerine, halka arz edenlerin
izahnamenin SPK  tarafindan  onaylanmasindan Once satistan
vazgecmeleri durumunda sézlesmenin kendiliginden sona ereceg§ine
iligkin hiikiim konulmaktadir. Halka arz edenin satistan vazgegmesi de
amacin ger¢eklesmesini  imkénsizlastirir. Halka arzdan vazgegme
hakkinin sézlesme ile konsorsiyum liderine de taninabilecegi ve bu halde

de imkansizlasmanin gergeklestigi ifade edilmektedir'®.

TBK m.639/1, b.2 hiikkmiine goére ‘“ortaklardan birinin Slimii”
konsorsiyum iiyelerinden birinin tiizelkisiligini kaybetmesi olarak
anlastilmalidir'®. Konsorsiyum iiyesi yatirim kuruluslarindan birinin iflast
da konsorsiyum sozlesmesini sona erdirecektir (TBK m.639/1, b.3)".
Konsorsiyum sdzlesmesinde diizenlenmis olmasi halinde konsorsiyum

tiyelerinden biri de s6zlesmeyi feshedebilir (TBK m.639/1, b.6).

Hakl1 nedenlerin varlig1 halinde, konsorsiyum iiyelerinden birinin
talebi lizerine mahkeme karar1 ile konsorsiyum sozlesmesinin
feshedilmesi imkan dahilindedir’®. ihrag¢i ve/veya halka arz edenler ile
yatirimeilarin menfaatlerinin korunmasi bakimindan mahkemelerin fesih
karart almakta cekingen davranacaklari ifade edilmektedir'®.
Mahkemenin feshe karar vermesi halinde, TBK m.645 geregince
konsorsiyum iiyeleri halka arza aracilik sodzlesmesinden dogan
yiikiimliiliiklerinden kurtulamayacaklardir™®. Kanaatimize gore, halka

arza aracilik sozlesmesi ile konsorsiyum sozlesmesinin ayr1 yapilmasi

194 TANOR, s.275; INCEOGLU, s127.

1% TANOR, 5.275; INCEOGLU, s127.

1% MANAVGAT, 5.103; AYOGLU, s.333.

197 MANAVGAT, 5.103; AYOGLU, s.334.

1% MANAVGAT, s.103; BARLAS, 5.260; AYOGLU, s.334.
19 MANAVGAT, 5.103; INCEOGLU, s.128; AYOGLU, s.334.
10 AYOGLU, s.334, dpn.1107.
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halinde, ihragg1 ve/veya halka arz edene karst sorumluluk, halka arz
sOzlesmesini  imzalayan konsorsiyum liderinde olmakta, diger
konsorsiyum iiyelerinin sorumlulugu kalmamaktadir.

Konsorsiyum iiyelerinin, mahkeme karartyla hakli nedenlerle
ihra¢ edilmesi miimkiin olmadig1 ifade edilmekteydi*''. Kanaatimizce
konsorsiyum sozlesmesinde hiikkiim bulunmasa dahi, TBK m.633
geregince hakli nedenlerin varligi halinde, konsorsiyum {iiyelerinin
konsorsiyumdan ¢ikarilmast miimkiindiir.

Aracilik konsorsiyumlarina ait bir malvarliinin bulunmamasi
sebebiyle, adi ortakligin tasfiyesine iligkin hiikiimler (TBK m.642-644)
uygulanmayacaktir**?, Konsorsiyum iiyeleri arasindaki masraf, fiyat
istikrarini saglamaya yonelik islemlerin neden oldugu maliyetler ile satis

komisyonuna iliskin islemlerin tasfiyesi yapilacaktir''®,

SONUC

Sermaye piyasasi aracglarinin halka arzinin, yetkili bir kurulus
aracilifiyla gerceklestirilmesi esastir. Bu aracilik faaliyeti sadece
Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan yetkilendirilmis araci kurumlar ile
kalkinma ve yatirim bankalar tarafindan yiritiilebilir (III-37.1 sayili
Teblig, m.52; SPK m.3/1-a; 39/9; 1I-5.2 sayili Sermaye Piyasasi
Araglarinin Satis1 Tebligi, m.4/1-s). Sermaye piyasast araclarmin halka
arzina aracilik, yiikklenimde bulunarak (yiiklenimli) (SPK m.37/1-e) ya da
yiklenimde  bulunmaksizin  (yiiklenimsiz) (SPK  m.37/1-f)
gercgeklestirilebilir. Yiiklenimli aracilik faaliyetinin (aracilik yiiklenimi)
ise bakiyeyi yiiklenim, tiimiinii yliklenim, kismen bakiyeyi yiiklenim ve
kismen tiimiinii yiiklenim olmak tizere dort farkli sekli bulunmaktadir.

Halka arzina aracilik edilen sermaye piyasasi araclarinin miktar
ve tutarlarinin yiiksek olmasi halinde, ortaya cikacak mali risk ve is
yiikiinii bir yetkili kurulus tek basina iistlenmekten ¢ekinebilir. Yetkili

U AYOGLU, s.334; BILGILI, Fatih, Tiirk Ortakliklar Hukukunda Gizli
Ortaklik Tliskileri, Ankara 2003, s.150. Aksi yonde bkz. MANAVGAT,
5.100.

112 BARLAS, 5.260; AYOGLU, s.335.
13 AYOGLU, 5.335.
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kurulus gerek mali sorumlulugu, gerekse is yiikiinii paylagsmak isteyebilir.
Bu gibi durumlarda, sermaye piyasasi araglarinin halka arzina birden
fazla yetkili kurulus aracilik edebilir. Birden fazla yetkili kurulusun halka
arza aracilik etmesi halinde, bu kuruluslar tarafindan “aracilik
konsorsiyumu” olusturulur. “Aracilik konsorsiyumu”, ihra¢ eden ve/veya
halka arz edenin sahip oldugu sermaye piyasasi araglarinin halka arzinda,
satisa aracilik etmek {izere Kurul tarafindan yetkilendirilmis birden fazla
yatirim kurulusunun olusturdugu birlik olarak tanimlanabilir.

Kabul edilen hakim goriise gore, aracilik konsorsiyumu {iiyeleri
arasindaki iligkinin hukuki niteligi “adi ortaklik”tir. Bu goriise gore,
aracilik konsorsiyum sozlesmesi ile SPK ve ilgili mevzuatta hiikiim
bulunmayan hallerde, Tiirk Borg¢lar Kanunu’nun (TBK) adi ortakliga
iliskin hiikiimleri uygulanir.

Halka arza aracilik sozlesmesi, lider yetkili kurulus ile ihragci
ve/veya halka arz eden arasinda imzalanir. Aracilik konsorsiyum
sOzlesmesi ise, konsorsiyum iiyesi olan yetkili kuruluslar arasinda yapulir.
Aracilik konsorsiyum sozlesmesi ile halka arza aracilik sozlesmesi
birlikte de yapilabilir. Bu halde her iki s6zlesmede yer alacak hiikiimler
tek sozlesmede birlestirilir ve bu sdzlesme sermaye piyasasi aracini ihrag
eden ve/veya halka arz eden ile konsorsiyum lideri ve konsorsiyuma
katilan diger yetkili kuruluslar tarafindan birlikte imzalanir.

Aracilik konsorsiyumunun taraflarini, Kurul’dan izin almalari
kaydiyla aracilik konsorsiyumunun taraflarini da ancak araci kurumlar ile
kalkinma ve yatirim bankalari olusturabilir.

I11.-37.1 sayil1 Teblig’in 57. maddesinin birinci fikrasina gore,
konsorsiyum sozlesmesinde yer verilmesi gereken asgari hususlar Kurul
tarafindan belirlenir. Kurul tarafindan belirlenen ve konsorsiyum
sOzlesmesinde yer verilmesi gereken asgari unsurlarda eksiklik olmasi
halinde, s6zlesme yine de gegerli oldugu kabul edilir.

I11.-37.1 sayil1 Teblig’in 57. maddesinin birinci fikrasina gore ise,
“Konsorsiyum olusturulmast halinde, konsorsiyuma katilan yetkili
yatirim  kuruluglart  arasinda yazili  bir konsorsiyum sozlesmesi
diizenlenir”. TBK m.12’nin emredici hiikmii geregince, Teblig hiikkmii ile
aracilik konsorsiyumu soézlegsmesinin yazili sekil sartina baglanmasi
miimkiin degildir. Her ne kadar konsorsiyum sOzlesmesi ic¢in aranan
yazili sekil sart1 gecerlilik sart1 olmasa da, sdzlesmenin yazili yapilmasini
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gerektiren bazi sebepler de bulunmaktadir. II1-37.1 sayili Teblig’in 58.
maddesi geregince konsorsiyum sozlesmelerinin izahnamenin onay1
asamasinda  yazili  olarak  Kurul’un incelemesine  sunulmasi
gerekmektedir. Ayrica gerek yatirimcilarin gerekse taraflarin haklarini
ispat edebilmeleri bakimindan ve 6100 sayili Hukuk Muhakemeleri
Kanunu’nun 200. maddesinin birinci fikras1 geregince ispat sart1 olarak
konsorsiyum sozlesmesinin yazili sekilde yapilmasi gerekir.

Aracilik  konsorsiyumlarinda, halka arzina aracilik yapilan
sermaye piyasasi araglari tizerindeki miilkiyet iliskisi, araciligin tiiriine
gore farkli olmaktadir. Tiimiinii yiiklenim aracilik tiiriinde, konsorsiyum
tiyeleri, sadece kendi yiiklendikleri sermaye piyasasi araglari iizerinde
bireysel miilkiyet hakki sahibidirler. Zira yiiklendikleri sermaye piyasasi
araclarini ihrac¢i ve/veya halka arz edenden satin almakta ve tekrar kendi
nam ve hesaplarina yatirrmcilara satmaktadirlar. Uyeler, bakiye yiiklenim
ve kismen (bakiye/tlimiinii) yliklenimde halka arzina aracilik yapilan
sermaye piyasasi araglarinin bir kismini satin alirlar. Satin alinmayan
kismin miilkiyeti satici sifatin1 haiz ihragg1 ve/veya halka arz edende
kalmaktadir. Bu halde konsorsiyum iiyeleri yiiklendikleri sermaye
piyasasi araglari bakimindan kendi nam ve hesaplarina; yiiklenilmeyen
kisim i¢in ise ihragg1 ve/veya halka arz eden nam ve hesabina hareket
etmektedir. Yiklenimsiz aracilik faaliyetinde konsorsiyum iiyelerinin
halka arzina aracilik ettikleri sermaye piyasasi araglar iizerinde istirak
halinde veya bireysel miilkiyet haklar1 bulunmamaktadir.

Sermaye piyasasi araglarinin halka arzina aracilik yapmak tizere
bir konsorsiyumun olusturulmasi halinde, konsorsiyumun yonetimini
tiyelerden biri “konsorsiyum lideri” olarak iistlenir. Konsorsiyumun
yonetiminde yegane s6z sahibi konsorsiyum lideridir. Konsorsiyumun
diger {iyelerinin yonetime dogrudan katilma ve miidahale haklar
bulunmaz. Bununla birlikte, yonetim yetkisinin ayn1 anda birden fazla
konsorsiyum tiyesine verilmesi de miimkiindiir. Bu halde yonetim yetkisi
verilen konsorsiyum {iyeleri “es lider” olarak ifade edilmektedir. Adi
ortakliktan farkli olarak gecici, yani sermaye piyasasi araglarinin halka
arzinin tamamlanmasi ile iligkinin sona erdigi bir yapi olmasi sebebiyle,
aracilik konsorsiyumlarina siirekli bir ortaklik iligkisi gbz oOniinde
bulundurularak 6ngdriilen yonetim yetkisinin hakli nedenle kaldirilmasi
mekanizmasi uygulanmamalidir.
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Konsorsiyum iiyelerinin, Oncelikle taahhiit edilen sermaye
piyasasi araglarmin satisin1 gergeklestirme hususunda gerekli ¢abayi
gostermek zorundadirlar. Uyeler, sermaye piyasasi araglarinin satisinda,
tahsisinde, dagitilmasinda, bedellerinin  ihraggiya  6denmesinde
konsorsiyum liderinin talimatlarina uymak ve konsorsiyum sozlesmesi,
SPK ve ilgili Teblig hiikiimlerine uygun hareket etmek ile ylikiimliidiirler
(11-5.2 say1li Teblig, m.28/3). Bunlarin yaninda konsorsiyum iiyelerinin,
konsorsiyuma kars1 katilim payinin ifasi ile sadakat ve 6zen borcu da s6z
konusudur.

Kurul’un I1I-37.1 sayili Tebliginin 56. maddesinin ikinci fikrasina
gore, aracilik konsorsiyumunu Sermaye Piyasast Kurulu’na, resmi
kurumlara, {igiincii kisilere, sermaye piyasast aracini ihra¢ edene ve/veya
halka arz edene karsi, konsorsiyum lideri temsil eder. Her ne kadar
Tebligin bu hitkmiinde “es lider”in temsil yetkisinden s6z edilmemis olsa
da, aksi konsorsiyum sozlesmesinde belirtilmedikce, es liderlerin de
konsorsiyumu temsil yetkisine sahip olduklar1 kabul edilmelidir. I11-37.1
sayil1 Tebliginin 56. maddesinin ikinci fikrasinda konsorsiyum liderinin,
konsorsiyumu temsil edecegi ifade edilmistir. Halbuki aracilik
konsorsiyumu adi ortaklik niteliginde olup, iiyelerinden ayr1 bir
tiizelkisiligi bulunmamaktadir. Bu nedenle Teblig hiikmi, liderinin
konsorsiyum iiyelerini ayr1 ayr1 temsil ettigi seklinde yorumlanmalidir.

Konsorsiyum lideri ve es liderlerin, konsorsiyum {iyesi olmalari
yaninda, yonetim ve temsilden kaynaklanan bireysel sorumluluk halleri
s6z konusudur. Bu sorumluluk hallerinde konsorsiyum tiyelerinin
sorumlulugu s6z konusu olmaz. Konsorsiyum lideri ve es liderlerin gérev
ve sorumluluklari, konsorsiyum sozlesmesinde agikca diizenlenir.

Konsorsiyum iiyelerinin sorumluluguna iligkin olarak SPK veya
ilgili Teblig’lerde acik bir diizenleme yer almamaktadir. Konsorsiyum
tiyelerinin ihragg¢1 ve/veya halka arz eden karsi sorumlulugu, bu yatirim
kuruluglarmin vekil konumunda bulunmalar1 nedeniyle BK m.511/2
hiikmii geregince miiteselsil nitelikte oldugu kabul edilmektedir.

Aracilik  konsorsiyumlarinin  sona erme sebepleri, taraflarin
sOzlesmeyi feshetme haklari, festh hakkinin kullanilacagir haller
konsorsiyum sodzlesmesinde diizenlenir. Konsorsiyum sdzlesmesinde
sona ermeye iligkin hiikiim bulunmayan hallerde adi ortakliga iligkin
TBK m.639 hiikkmii uygulanacaktir. Diizenlenen sona erme sebeplerinden
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sozlesmede Ongoriilen amacin gergeklesmesi veya gerceklesmesinin
imkansiz duruma gelmesi, ortaklarin oybirligiyle sona erdirme karari
almalar1 ve hakli nedenle fesih hallerinin konsorsiyum iligkileri
bakimindan 6nem tasidigi; hiikiimde yer alan diger sona erme hallerinin
pratikte fazla bir 6neminin bulunmadig: kabul edilmektedir.
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