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Finansal hizmet saglayict konumundaki yatirim kuruluslariyla yatirimeilar arasindaki sozlesmesel iliskide
adilligin saglanmasi bakimindan yatirimcilara onerilebilecek en iyi finansal iriinti tavsiye etmek, ortaya
cikabilecek hatali uygulamalar neticesinde yatirimcilarin magduriyetlerini hizli bir bigimde gidermek,
yatirim hizmetine iligkin sozlesmelerde acikligi saglama, yatirimcilarin taleplerini karsilarken esneklik,
empati ve denk bir karsihigin alinmasi esasinin géz Oniinde tutulmasi 6nem arz eder. Yatirim
kuruluglarinca anilan prensiplere uyulmamasi ise, yatirimci sikayetlerinin temelini olusturacaktir.
Sermaye piyasasi uyusmazliklarinda miisterilerin genel olarak sikayetlerinin yerindelik (suitability)

iddialarindan kaynaklandigini séylemek miimkiindjir.

Anahtar Kelimeler: Yatirrm kurulusu, miisteri temsilcisi, finansal {iriin, yatirnm danigsmanlhgi,

uyusmazlik, uygunluk

ABSTRACT

In financial services industry, to offer the best financial product in a suitable way, it is important to take
an equivalent response for ensuring fairness in the contractual relationship between the investment
institutions as financial services provider and the investors as customers to eliminate grievances as a

result of the misapplications. In fact, failure to comply with the principles referred to by investment
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institutions constitutes the basis for the complaints of the investors. It is observed that the general

complaints of investors in capital market disputes are due to the suitability claims.

Key Words: Investment firm, investment firm representative, financial product, investment advisory,

conflict of interest, suitability

I. GENEL OLARAK YATIRIMCI KAVRAMI

Sermaye piyasas: faaliyetleri bakimindan miisteri/yatirime1r kavrami, yatirim
faaliyetleri ve/veya yan hizmet sunulan tiim gercek ve tiizel kisileri ifade etmektedir®.
Avrupa Birligi mevzuatina bakildiginda ise, “profesyonel yatirimci” “nitelikli
yatirimer’dan farkli bigimde, 2004/39 sayili Finansal Ara¢ Piyasalari Direktifi’nin
(MIiFID, Markets in Financial Instruments Directive, Direktif) EK-2 Boliimiine atifla,
“kendiliginden profesyonel miisteri” sayilan veya belli kosullar1 tagimalari sartiyla
“talep iizerine profesyonel miisteri olarak kabul edilen” yatirimci olarak
tanimlanmistir. Bu kapsamda, nitelikli yatirimci bir yandan “kurumsal yatirimcilar”,
diger yandan “talebe dayali olarak profesyonel kabul edilenler” olmak tizere iki grup
“profesyonel miisteriyi” kapsayan bir {ist kavramdir?,

Miisteri tiplerine yonelik yapilan bu kategorizasyon, yatirrm danismanligi®
faaliyeti agisindan ozellikle yerindelik unsurunun varhiginin tespitinde sunulacak olan
bilgiler bakimindan 6nem tasir. Bu acidan, miisteri sayet profesyonel miisteri

niteligindeyse, yatirimeinin bu niteligi yerindelik testinde belirtilmelidir®. Buna ilaveten,

! Yatirm kuruluslarina iliskin bkz. 111-39.1 sayili Teblig md. 29, I.

2 NILSSON, Giil Okutan, Sermaye Piyasasi Hukukunda Birlesme Amach Ortakhk, On iki Levha
Yayincilik, Istanbul, 2016, s. 95.

Yatirim danismanligt  sozlesmelerinin  niteligine vekalet sozlesmeleri uymaktadir. Yatirim
danismanligr sozlesmesinde vekalet sdzlesmesinin unsurlart digindaki unsurlarin yer aldigr veya
vekalet sozlesmesinde yer alan hiikiimlerden bazilarmin bu sézlesmeye uygulanmamas: gerektigi
soylenemez (INCEOGLU, Mehmet Murat, Sermaye Piyasasinda Aract Kurumlarim Hukuki
Sorumlulugu, Seckin Yayincilik, Ankara, 2004, s. 195).

YILDIZ, Burcak, Sermaye Piyasasi Hukukunda Genel Yatirim Tavsiyesi Sunma Faaliyeti ve
Yatirnm Danmismanhg Faaliyeti Kapsaminda Yatirnm Tavsiyeleri, BATHAE, Ankara, 2015, s.
174.
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profesyonel miisterilerin, genel miisteri statiisiinde bulunmasini talep hakki bulunmakta

olup, yatirim kurulusunca miisterinin anilan talebi dikkate alinmak zorundadir®.

I1. FINANSAL PROFESYONELLERIN CESITLERI

Finansal uzmanlar genel olarak, yatirinm danigmanlart ve misteri temsilcileri
olmak tizere iki ayr1 bicimde bireysel yatirimcilara ait yatirnm hesaplar tizerinde islem
gerceklestirir. Bilindigi {lizere, yatirrm danigmanlari miisterilerine yatirim danismanligi
saglamalar1 karsiliginda kendilerine 6deme yapilan sirketlerde gorev yapmakta olup,
yatirrm damismanligi faaliyeti yiiriiten sirketler adma ¢alisan kisiler, yatirim

danismanlig: sirketinin temsilcileri olarak adlandirilir.

I11. FINANSAL URUNLERE ILiSKiN ISLEMLERDE YATIRIM
KURULUSLARI VE  PERSONELININ  YATIRIMCILARA  KARSI
YUKUMLULUKLERI

Yatirim kuruluslarinin - miisterileri ile iliskilerinde azami dikkat ve ozeni
gostermesi gerekmekte olup, bagli olduklari mevzuat kapsaminda miisterilerinin yeterli
bilgi ve gerekli tecriibeye sahip olup olmadigini g¢alistirdiklar1 miisteri temsilcileri

vasitasiyla anlamalar1 ve belgeleyebilmeleri gerekmektedir.
A. Makul Temellere Dayanma Yiikiimliiliigii

Miisteri temsilcisi sermaye piyasasi aracina iligskin tavsiyesinin yatirimeilar
agisindan uygun olduguna inanmak i¢in makul bir dayanaga sahip olmalidir. Miisteri
temsilcisi, yatirimin bazi yatirimcilar igin uygun oldugunu temin etmek i¢in sermaye

piyasas1 aracinin karmasikliklarmi ve finansal iiriine iliskin riskleri idrak etmelidir®.

> Bkz. 11-39.1 sayili Teblig md. 31, III.

6  Ornegin, miisteri temsilcisi, bir finansal iiriiniin dogasindaki ertelenmis vergiye bagli bilyiimeyi;
finansal riiniin sagladigi herhangi bir getiriyi; varsa sermaye piyasasi araci igerisindeki yonetim ve
pazarlama {icretlerini ve yillik getiri ve masraflar1 hakkinda bilgi sahibi olmalidir. Miisteri temsilcisi,
sermaye piyasasi aracina dair boylesi kritik detaylar1 agikliga kavusturamadig: takdirde, finansal triin,
yapist yoniinden yatirimeilar bakimindan uygun olmayabilir.
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B. Miisteriye Ozel Yiikiimliiliik

Misteriye Ozel yikimlilik, misteri temsilcisinin  veya ilgili finans
profesyonelinin tavsiye edilen sermaye piyasasi aracinin hususi bir miisteri bakimindan
(misterinin yatirrmci profiline dayali olarak) uygun olduguna kanaat getirmesi i¢in
makul bir dayanaga sahip olmasini gerektirir. Bu nedenle, miisteri temsilcisinin belirli
bir misterinin yasi, diger yatirimlari, finansal durumu ve ihtiyaclari, vergisel durumu,
yatirrm amaglari, yatirrm deneyimi, likidite ihtiyaglar1 ve risk toleransiyla baglantili

olarak kendisine bildirilen diger bilgileri géz 6niinde bulundurmalidir’.

Sermaye piyasasi uyusmazliklarinin ¢ozlimiinde 6z diizenleyici kuruluslarin
diizenlemelerinin ihlal edildigi yoniinde degerlendirme yapildig: takdirde, yerindelik
prensibi etikten hukuka dogru keskin bir degisim icine girer®. Yatiimcilarca ileri
stiriilen birgok yerindelik iddiasi temeline dayanan sermaye piyasasi uyusmazliginda,
yerinde olmayan tavsiyede bulunma iddialarinda portfoyii yonetememe, haksiz
komisyon, finansal iiriinii yanlis tanitma, ihmal veya yetkisiz islem gibi diger ihlaller de

yerindelik iddialariyla birlikte ileri siiriilmektedir.

Yerindelik prensibinin ihlalinin en agik Grnegi, bir miisteri temsilcisi tarafindan
finansal durumu agik¢a konservatif yatirimlari gerektiren bir miisteriye spekiilatif
sermaye piyasast araglarinin Onerildigi durumdur. Sermaye piyasasi faaliyetlerinde
karsilagilan bir diger yerindelik sorunu yatirim fonlarmin aktarilmasidir. Epstein vs.
SEC davasinda®, Merill Lynch’in kayith temsilcisi olan Epstein, 71 ila 93 yas
araligindaki dul, emekli ve diisiik aylik gelire sahip 12 miisteriye yerinde olmayan
tavsiyelerde bulunmustur. Miister1 temsilcisi, miisterilerin hesaplarindaki yatirim
fonlarin1 yaptig1 fonlar arasi transferleri sonucu yiiksek kazang edinimini tetiklemis olsa
dahi, yatirnmcilar1 risk ve maliyetler hususunda bilgilendirmeksizin fon aktarimin

gergeklestirmesi nedeniyle, Epstein’in ABD hukukunda Finans Sektorii Diizenleme

" DOSS, Jason Ryan/FRANKOWSKI, Richard Stansislaw, The Practitioner’s Guide to Securities
Arbitration, American Bar Association, Illinois, 2013, s. 52.

8  Ayrintil bilgi i¢in bkz. LOSS, Louis/SELIGMAN, Joel, Securities Regulation (Treatise on Securities
Regulation), 3rd Edition, Boston, 1993.

® Epstein vs. SEC, 416 Fed. Appx. 142 (3d Cir. 2010).
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Kurumu’nun (Financial Industry Regulatory Authority, FINRA) yerindelik kuralini ihlal

ettigi kanaatine varilmistir.

Bu kapsamda, uygulamada yaygin olarak karsilasilan miisteriye 6zel yerindelik
taleplerine 6rnek olarak; karmasik veya riskli bir {irtiniin yatirim deneyimi az olan bir
yatirimciya satilmasi, uzun vadeli bir yatirimin yash bir miisteriye satilmasi, yiiksek
riskli trtinlerin tutucu bir risk profiline sahip yatirnmciya satilmasi, yiiksek riskli/kisa
vadeli bir driiniin uzun vadeli bir yatinm amacina ragmen satilmasi,
cesitlendirilmemis/asirt konsantre portfoye sahip ve tutucu bir miisterinin portfoyiindeki

marjin asirt kullanimini géstermek miimkdiindiir.

C. Miisterinin Bilgi Sahibi Olmasi

’

Miisterinin  “bilgi sahibi olmasi” misteri temsilcisinin bir dizi farkli hukuk
konseptinde aracinin yiikiimliiliigiiniin kapsam ve smirlarini belirlemede 6nemli bir
kriterdir'®. Oncelikle miisterinin bilgi sahibi olmasi yatirrmci hesabmin miisteri
temsilcisinin kontrolii altinda olup olmadigim1 saptamada bir etken olabilecektir.
Ikincisi, bilgi sahibi olma unsuru, ¢esitli durumlarda miisterinin miisteri temsilcisinin
tavsiye ve beyanlarina makul sekilde gilivenip glivenmediginin saptanmasinda bir etken
olmas1 muhtemeldir. Uciinciisii, bilgi sahibi olma unsuru, miisterinin miisteri temsilcisi
tarafindan yapilan bir islemi onaylayip onaylamadigin1 saptamada rol oynar'l.
Dordiincii olarak, miisterinin bilgi sahibi olmasi, miisteri tarafindan {lizerinde islem
gerceklestirilmesi planlanmis menkul kiymetleri ve iistlenilen riskleri agiklamak igin
miisteri temsilcisi yiikiimliiliiklerinin kapsamini saglamakla ilgilidir'2. Son olarak,

yatirimcinin tecriibe ve bilgisi, bir miisteri temsilcisinin miisterisine olan sadakat

yiikiimliiligliniin kapsamin1 saglamakla ilgili olabilmektedir.

Anilan noktada 6nem arz eden husus, miisterinin bilgi sahibi olmasinin (veya

olmamasinm) miisteri-miisteri temsilcisi iliskisinin mahiyeti {izerindeki etkisidir®.

10 Ayrmtih bilgi igin bkz. FLETCHER, C. Edward, “Sophisticated Investors Under the Federal
Securities Laws”, Duke Law Journal, 1998, (s. 1081-1109).

11 Meril Lynch, Pierce, Fenner&Smith, Inc. v. Cheng, 901 F.2d 1124, 1129 (D.C. Cir. 1990).

12 POSER, Norman S./FANTO, James A., Broker Dealer Law and Regulation, Aspen Publishers,
New York, 2007 (2016 Supplement), § 16.03(C).

13 POSER/FANTO, 2016, §16, s. 39.
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Genel olarak miisterinin bilgi sahibi olmasi, temsil iliskisinin varligi veya kapsamina
iliskin tim fiili durumlarla iligkilidir. Ancak, bir miisteri temsilcisi bilgi diizeyi en
yiiksek miisteriye dahi sadakat yiikiimliliigliniin gerektirdigi is ve islem tarzimi ifa
etmekle yiikiimlidiir'®. Ancak cogu hukuk sisteminde miisterinin bilgi sahibi olmast,
mahkeme hiikiimlerinin gerek¢e kisminda agikc¢a ifade edilmese dahi, mahkemenin
misteri-miisteri temsilcisi iligkisini nasil karakterize ettigiyle ilgili onemli bir konuma

sahiptir.

Ote yandan mahkemelerce, uyusmazligin miisteri temsilcisi tarafindan miisteriye
verilen tavsiyeyle ilgili oldugu durumlarda halen asagidaki gibi daha dolayli analizler de
yapilmaktadir: Birincisi, sayet kanun, bir yatirim hesabi sadece miisteri temsilcisi
tarafindan kontrol ediliyorsa, miisteri temsilcisinin sermaye piyasast mevzuati geregince
sadakat yiikiimliiliigii bulunur. Ikincisi, yatinm hesab1 iizerindeki kontrolii
belirlemedeki temel nokta miisterinin miisteri temsilcisince verilen tavsiyeleri bagimsiz
olarak degerlendirip degerlendiremeyecegidir. Son olarak, miisterinin tecriibe
eksikliginin, miisterinin bu yeteneginin olmadig1 c¢ikariminin yapilmasina sebebiyet
vermesidir. Ancak yapilan analizden bagimsiz olarak, miisterinin bilgi derecesi miisteri
temsilcisinin miisterisine karst sorumlu oldugu gorevler konusunda énemli bir 6lgiittiir.
Ornegin, borsada pay alim-satim islemlerinde miisteri temsilcisinin “alalim, satalim, bu

)

senet iyi olacak, piyasa gidiyor devam edelim,” seklindeki yatirnm danismanlig
sayilabilecek, genel yatirim tavsiyesi olmayacak Onerilerin miisteri tarafindan “tamam,
oldu, bildigin gibi yap” ifadeleriyle onay vermesi durumunda Yatirim Hizmetleri

Tebligi’nin 56, I- (i) bendi kapsaminda islem yapilmas1 uygun olacaktir®®,

Bu kapsamda, bir miisterinin yasi, egitimi ve meslegi, yatirim bilgisinin varligina

dayanak teskil edebilecek olan genel hususlardir. Mahkemeler siklikla bunun yerine

14 Ornegin; miisteri temsilcisi siirekli “X payt alalim, Y paymni satalim” gibi ifadelerle tavsiyede

bulundugunda miisteri bu pay hakkinda degerlendirme yapabiliyorsa, genel anlamda islemin
sonuglarini anlama yetisi varsa, fiili kontrol miisteride olacagindan Yatirim Kuruluglar1 Tebligi’nin 56
nc1 maddesine aykirilik bulunmamakla birlikte, yetkisiz yatirim danismanligindan s6z edilecektir. Fiili
kontroliin miisteride olmasi, yatirim kurulusu personelinin yatirim danismanligi yapmast hususunu
etkilemeyecektir.

15 Yatinm Hizmetleri Tebligi'nin 56, I-(i) maddesi su sekildedir: “i) Miisterilerin hak ve yararlarini
zedeleyici islemlerde bulunamaz, iyi niyet kurallarina aykiri hareket edemez, piyasa hakkindaki
bilgisizlik ya da tecriibesizliklerinden yararlanip miisterilerin alim-satim kararlarim etkileyerek kendi
lehlerine kazang saglayamaz.
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miisterinin yatirim tecriibesinin uzunlugu ve mahiyeti, aldig1 teyitlesme ve aylik hesap
ekstrelerini anlayip anlamadiklari ve bir islem hesabiyla yatirim hesab1 arasindaki farki

anlayip anlamadiklar1 gibi daha belirgin gostergelere odaklanmaktadir.
D. islem Yapilan Menkul Kiymetlerin Karmasikhg ve Riskliligi

Yatirim kuruluslarinin miisterilerine olan yiikiimlilikleri, hem islem yapilan
menkul kiymetlerin hem de bunlara ait islem modellerinin karmagiklig1 ve riskliliginden
etkilenmektedir'®. Ornegin, 86 yasindaki bir yatirimcinin hesabindaki tiim meblagin
spekiilatif ve diisiik fiyatli bir petrol sirketinin paylarina yatirilmasindan dolayr bir
miisteri temsilcisine verilen FINRA (eski adiyla Ulusal Aract Kuruluglar Birligi)
disiplin cezasinin onaylanmasina yonelik olarak, ABD Menkul Kiymetler ve Borsa
Komisyonu (Securities Exchange Commission, SEC) bir yatirim kurulusunun yerindelik
konusundaki yiikiimliiliikklerinin bu tiir diisiik fiyathh pay islemlerinde yiikseltilmis

oldugunu ifade etmistir.

Vadeli islemler ve opsiyon islemlerini ger¢eklestirmek ise daha riskli ve karmasik
olup, beraberinde yiiksek komisyon maliyeti igerir. Sonug olarak, bilgi sahibi olmayan
bir yatirimcinin pay veya borglanma senetleriyle yapilan islemlere gore s6z konusu
finansal araglar1 anlamay1 zor bulmasi, miisterinin misteri temsilcisinin tavsiyelerini
takip etmesi, miisteri temsilcisinin bu islem hesaplarin1 kontrol etmesi ve miisteri
temsilcisinin yiiksek komisyonlardan dolayr motive olarak islemleri tesvik etmesi veya
baglatmasi ¢ok daha olasidir. Dolayisiyla, bir miisteri temsilcisi genellikle vadeli islem
ve opsiyon sOzlesmelerinde Ozellikle yiiksek davramis standartlarini karsilamadigi

takdirde s6z konusu islemlerden sorumlu tutulabilmektedir?’.

16 In the Matter of Lewis, Exch. Act. Release No. 29794, 1991 WL 294317 (1991).

7 POSER, Norman S., “Options Account Fraud: Securities Churning in a New Context”, The Business
Lawyer, American Bar Association, Vol. 39, No. 2, February 1984, (s. 571-609), s. 593.
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V. FINANSAL URUNE DAIR SERMAYE PIYASASI
UYUSMAZLIKLARINDA MUSTERI TEMSILCISININ DINLENMESI

Miisteri temsilcileri ile yatirimcilar arasindaki uyusmazliklarin  birgogunda
miisteri temsilcisinin baglh oldugu yatirim kurulusunun etik ilke ve standartlarindaki
eksiklikler ve i¢ denetim olarak gerekli mevzuatsal yiikiimliiliiklerin saglanmayarak
miisteri temsilcisine bir alan yaratilmasi ve miisteri temsilcisinin bu alani kullanarak
yatirnmciyla olan iliskisinde olmasi gereken ¢izgiden sapmalar gosterdigi sikga
rastlanilan bir durum olup, miisteri temsilcisinin siiregte yaptigi yonlendirici davranmslar

dikkatle incelenmeli ve uyusmazligin kokleri arastirilmalidir.
A. Yogunlasmadan Kaynaklanan Sorunlar

Yatirim kurulusu miisteri temsilcisi veya yatirim danigsmani tarafindan yapilan
yatirim tavsiyelerinin bireysel yatirimcilar i¢in uygun olmasi gerekli olup, ayni kosul,
degisken faizli tahviller ve benzeri diger finansal iiriin tavsiyeleri bakimindan da
gecerlidir. Yerindelige iliskin bir diger husus ise, bir finansal iiriin tavsiyesinin bireysel
yatirimclylr yogunlagma riskine maruz birakip birakmayacagidir. Bir yatirimcinin
yerinde olmayan sekilde bir sermaye piyasast aracina  odaklandirilip
odaklandirilmadiginin tespiti konusunda uzman bir bilirkisi tarafindan analiz yapilmasi
yoluyla veya miisterinin, yatirrm hesabindaki varliklariin biiyiik bir oraninin hangi
finansal iirline ya da sektore yonlendirildigi gibi beyanlarinin incelenmesi suretiyle

yapilmas1 miimkiindiir.

Yogunlagma riski bir yatirnrmcinin varliklarinin biiyiik bir kismini bir finansal {iriin
ya da sektore aktarilmasindan kaynaklanir. Boylesi bir yatirimin, yatirimciyr belirli
finansal {irliniin degerinin diismesi riskiyle karsi karsiya birakmasi olasidir. Menkul
kiymetler tlizerinde spekiilatif islemler gerceklestirildiginde yogunlasma genelde en
biiyiik sorun olmakla birlikte, bir finansal iiriinde asir1 yogunlagma da, 2008 yilindaki
finansal krizde oldugu gibi piyasa durgun hale geldiginde, yatirnmcinin varliklarinin

hatir1 sayilir bir kismmin donuk hale gelmesine sebep olabilir®e,

18 MALECKI, Jenice L /NICOLAZZO, Adam M. /VEIRE, Robert M. Van De, “Cross Examination of a
Broker in a Product Case”, Securities Arbitration 2015, s. 163, (s. 156-169).
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B. Satis Tesviki

Miisteri temsilcisinin veya yatirim danismaninin daha uygun bir finansal {iriin
yerine uyusmazliga konu edilen belirli finansal tiriinti satmasi i¢in tesvik, yatirrmcinin
sikdyeti bakimindan destekleyici bir unsur olarak kabul edilmelidir. Bununla birlikte,
‘komisyon araciligi’ olarak ifade edilen ve yatirim kurulusunun yatirimeilarin
talimatlar1 dogrultusunda salt finansal iirlinlerin alim-satimina aracilik edilmesi halinde,
s6z konusu finansal triinlerden kaynaklanan zararlardan yatirim kurulusu sorumlu
tutulamaz®®.

Bir finansal {iriin uyusmazliginda bu tesvikler agirlikli olarak komisyon ve diger

20 Anilan

parasal miikafat ile yatinm kurulusu 6zel (propriety) iriiniinden olusur
tesviklerden her birine deginilmeden finansal {iriin uyusmazligindaki bir miisteri
temsilcisinin veya yatirim danismaninin faaliyetlerinin global olarak degerlendirilmesi

s6z konusu olamaz.
1. Komisyon ve Diger Parasal Miikafatlar

Komisyon ve diger parasal miikafatlar bir finansal {iriinii yatirimciya satmak igin
tesvik olarak kabul edilmelidir. Yatirimer daha diisitk komisyonlu bir finansal iiriin
yerine yiiksek komisyonlu bir finansal {irin satin aldiginda, yatirimciya alternatif
yiiksek komisyonlu finansal araci tavsiye etmesi i¢in yatirim kurulusunca tesvik verilip

verilmedigi hususu giindeme gelecektir.

Yatirim kurulusu miisteri temsilcisi veya yatirim danigmanmim uyusmazligin
¢ozlim siirecinde dinlenmesi sirasinda bu unsur uyusmazlik ¢6ziim mercine iletilmelidir.
Segilecek yerinde bir yontem, miisteri temsilcisini/yatirrm danigmanini, &denecek
komisyon hakkinda bilgilendiren, izahnamede ve/veya diger teklif materyallerinde
aciklandig lizere ddenecek komisyon hakkinda beyana basvurmak olacaktir. Ardindan
miisteri temsilcisi/yatirm danigmaninin gergeklestirilen islemleri, miisteri tarafindan
yatirim kurulusuna 6denen toplam komisyon hakkinda, kendisine bu komisyondan

O0denen tutar da dahil olmak iizere irdelenecektir. Anilan husus, miisteri

19 TEVETOGLU, Mete, Sermaye Piyasasinda Uygulanacak Hukuk ve Uyusmazhklarn
Coziimiinde Tahkim, Adalet Yayinevi, Ankara, 2010, s. 402.

20 MALECKI/NICOLAZZO/VEIRE, 2015, s. 164.
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temsilcisi/yatirnrm danismani tarafindan saglanan komisyon isletimi kullanilarak kesif
asamasinda yapilabilir. Son olarak, miimkiin oldugu takdirde, ayn1 komisyon isletimi
kullanilarak miisteriye daha diisiik bir komisyon yiizdesinden satilan farkli bir finansal

irlinle bir karsilastirma yapilmalidir.
2. Yatirnm Kurulusu Ozel Uriinii

Yatirim kurulusu biinyesinde ¢alisan finans profesyonellerinin makul yatirim araci
alternatifleri yerine belirli bir finansal {iriinlii satmaya tesvik edilmesi mimkiindiir.
Aracilar tarafindan kendi menfaatlerine olan yatirim kurulusunca ihrag edilecek 6zel
drtiniin/fonun satilmas: halinde, izahnamenin yani sira diger pazarlama materyalleri
uyusmazligin ¢oziimiinde incelemeye tabi tutulmalidir.

Aracilik yiliklenim ticretleri ve benzeri tcretler, aracilarin (broker-dealer’in) bu
kapsamdaki finansal iiriinii desteklemesi i¢in bir tesvik olarak belirtilmelidir. Belli bir
finansal {irin ya da {irlin grubu i¢in yiiklenim iicretleri bir araci i¢in bir biitiin olarak
veya istirak ya da o aracilar icin dnemli bir gelir kaynag1 olusturabilir?. Anilan husus,
yatirimcinin  aracilardan bagka taniklar ¢agirmasini gerektirebilirse de, bu konuyu
aracinin arabuluculuk-tahkim yonteminin benimsendigi hallerde tahkim yargilamasinda

capraz sorgu Yyoluyla hakemlere de bildirilebilir?.
C. Finansal Uriinlerin Degerlemesi

Izahname finansal iiriinii ve ihragc1 sifatin1 tastyan anonim ortakliklarla ilgili en

23, Bu sebeple, izahname, sermaye piyasast

ayrintili kamuya aydinlatma belgesidir
uyusmazliklarinin ¢ézliimiinde ve miisteri temsilcisi veya yatinm danigmaninin
dinlenmesi agisindan dnemli bir baslangigc noktasidir. Izahnameler genellikle finansal
triine dair 6nemli risklerin de listelendigi dokiimanlardir. Yatirimcilarin finansal iiriin
hakkinda yeterli 6l¢iide bilgilendirilerek rasyonel yatirim kararlari alabilmesi izahname

sayesinde miimkiin olur.

21 MALECKI/NICOLAZZO/VEIRE, 2015, s. 165.
22 MALECKI/NICOLAZZO/VEIRE, 2015, s. 165.

3 MANAVGAT, Caglar, Hukuki Bakimdan Halka A¢k Anonim Ortakhiklar ve Halka Arz,
BATHAE, 1. Baski, Ankara, 2016, S. 695.
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Miisteri temsilcisi veya yatirnm danigmaninin dinlenmesi siirecinin biiylik bir
kism1 misteri temsilcisi veya yatirim danigmaninin izahnameye dair hususlar hakkinda
tahkik edilmesini kapsar. Yerindelik analizinin bir pargasi olarak miisteri temsilcisi veya
yatirirm danismanindan her bir yatirima dair yatirnmin risk ve getirilerini yatirimciya
aciklamasi beklenir. Izahnamede bagimsiz denetci ve degerleme yapildiysa degerleme
uzmani gibi katki saglayan sorumlu kisilerin de imzas1 bulunmakta olup, temsilcinin
sorumlulugunu bu kisilerin yaptig1 ve izahnameye eklenen hususlarla ilgili yanlis ya da

hatali durumlar azaltmaktadir.
D. Yatirnm Kurulusu ve Miisteri Temsilcisi Arasindaki Menfaat Catismalari

Yukarida bahsedildigi iizere, basarisiz ya da riskli bir {riiniin bir miisteri
temsilcisi ve yatirim kurulusu arasinda menfaat ¢atigmasina neden olacagi bir durum
ortaya ¢ikmasi olasidir?*. Miisteriye yapilan yerinde olmayan tavsiyenin miisteri
temsilcisinden ¢ok yatirim kurulusu tarafindan bir hatadan kaynaklandigi bir durum sz
konusu olabilir. Boyle bir durum, yatirim kurulugunun amacinin bir finansal {riini
yatirimcilara satmasi oldugu ve bunu basarmak i¢in (miisterilerinin yani sira)
blinyesinde c¢alisan miisteri temsilcilerini yanlis yonlendirdigi durumlarda ortaya
cikabilmektedir. Finansal iiriinii yatirimciya satmak icin tesvik edilen tarafin kim

oldugunu ve gergeklesme sebebini olabildigince erken tespit etmek dnemlidir?°.

V. FINANSAL URUNDEN KAYNAKLANAN DAVALARDA SAVUNMA
ARACLARI

Finansal iirlinlerden kaynaklanan davalarda kullanilabilecek savunma araclarinda
sermaye piyasast mevzuatinda en 6nemli iki unsur yerindelik ve uygunluk testleridir.
S6z konusu iki test, yatirimer i¢in hangi yonde hareket edecegini gosteren bir kilavuz
niteligindedir. Yatirnm kuruluglar1 da her bir islemde, s6z konusu testlere iliskin
unsurlart ileride yatirimcinin magduriyetine engel olacak sekilde insa etmeli, her iki

taraf da potansiyel uyusmazliklarda savunmalarinin temelini olusturacak bu

24 POSER/FANTO, 2016, §16.03(A).
25 MALECKI/NICOLAZZO/VEIRE, 2015, s. 169.
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dokiimanlarda herhangi bir yanlis bilgi ya da eksiklik bulunmamasina o6zen

gostermelidir.
A. Sermaye Piyasas1 Aracinin Yerindeligi
1. Sermaye Piyasas1 Mevzuat1 Diizenlemeleri

Sermaye piyasast kurumlarinca yatirnmcilara uygulanan testlerin  temel
farkliliginin ortaya konulmasi sermaye piyasasi uyusmazliklarinin ¢oziimiinde faydali
olacaktir. Yatirimcilara yapilmasi gereken uygunluk testi ile miisterilerin bilgi ve risk
profillerine uygun yatirim tiriinleri ve hizmetleri almasinin saglanmasi amaglanmistir.

Sermaye piyasast mevzuatimizda III-37.1 sayili “Yatirinm Hizmetleri ve
Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig”inde (Yatirim
Hizmetleri Tebligi) yerindelik testi, bireysel portfoy yoneticiligi veya yatirim
danismanlig1 kapsaminda?®, miisteriye sunulacak hizmet ile miisterinin yatirrm amaglari,
mali durumuyla bilgi ve tecriibesinin uyumlu olup olmadiginin yetkili kuruluslar

tarafindan degerlendirilmesi olarak tanimlanmistir?’,

Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan uygunluk ve yerindelik testlerinin
yapilmasina iligskin olarak, uygulamanin sekillenmesini teminen uygulama esaslari
benimsenmistir®. Ote yandan, Yatirim Hizmetleri Tebligi’nde herhangi bir istisnaya yer
verilmediginden, yerindelik testine iliskin hiikiimler, hem genel hem de profesyonel

misteriler bakimindan uygulanacak olup, miisterinin genel ya da profesyonel miisteri

% Yatirrm Hizmetleri Tebligi’nin 37 nci maddesinin birinci fikrasinda bireysel portfoy ydneticiligi;
“kollektif yaturum kuruluslarimin portfoyleri hari¢ olmak iizere, finansal varhklardan olusan
portfoylerin, her bir miisteri adina, dogrudan veya dolayli bir menfaat saglamak iizere vekil sifatiyla
yonetilmesi” olarak tanimlanmigtir. Ayni1 Teblig’in 21 inci maddesinin birinci fikra hitkmiinde ise
portfoy aracilig faaliyeti, “...yatrim kuruluglarimin miisterilerin sermaye piyasasi araglariyla ilgili
alim veya satim emirlerini karsi taraf olarak yerine getirmesi faaliyeti” olarak belirtilmistir.

21 Sermaye Piyasast Kurulu'nun 15.05.2014 tarih ve 15 sayil toplantisinda; uygunluk ve yerindelik
testlerinin Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi tarafindan hazirlanan asgari igerigi onaylanmis olup,
20.06.2014 tarih ve 19 sayili Kurul toplantisinda testlerin asgari igerigi, yatirim fonlar1 agisindan
revize edilmistir. Sermaye Piyasast Kurulu’nun 15.05.2014 tarih ve 15 sayili toplantisinda ayrica;
testlerin asgari icerigine uyulmasi, kendi i¢inde biitiinliik arz etmesi ve makul gerekcelerinin olmast
kaydiyla yetkili kuruluslarin, “risk ve getiri tercihi” ile “bilgi ve tecriibe” smiflandirmalar1 dahil
olmak {izere testleri, Sirket uygulamalar1 dogrultusunda sekillendirmesine ve miisteriden alinan
bilgileri kendi belirleyecegi yonteme gore degerlendirmesine imkan taninmasina karar verilmistir
(Yatirim Hizmet ve Faaliyetleri ile Yatirrm Kuruluslarina iliskin Rehber s. 3).

28 Bkz. http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=displayfile&pageid=1163&ext=pdf, s. 4-5, erisim:
10.11.2016.
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niteligi yerindelik testi kapsaminda edinilecek bilgiler arasinda yer alir. Ayrica, Yatirim
Hizmetleri Tebligi’nde yerindelik testi kapsaminda miisteriden asgari olarak hangi
bilgilerin alinmas1 gerektigi belirlenmistir. Buna gore, miisterinin yatirim amaglari,
yatirim sliresi, risk ve getiri tercihleriyle mali durumunun yatirimin risklerini
karsilayacak yeterlilikte olup olmadiginin tespit edilebilmesi i¢in miigterinin gelir
diizeyi ve yatirirm amacl varligi hakkinda yatirnrm kurulusu tarafindan bilgi alinmasi ve
bu bilgilerin degerlendirilmesi sonucunda miisteriye hizmet sunulmasi esasi
benimsenmistir. Anilan diizenlemelerle misteriye uygulanacak yerindelik testinin
sonucu ile uyumlu olan sermaye piyasast araglarinin bireysel portfoy yoneticiligi veya
yatirim danismanligi hizmetine konu edilmesi hedeflenmistir®®. Burada 6nemli olan
ozellikle emeklilik fonlar1 gibi finansal {iriinlerde yatirimer olarak fon yonetimini degil
fondan asil yararlanacak kisilerin menfaatlerine uygun bir portfdy stratejisi

olusturabilmektir.

Bununla birlikte, kaldiracl alim-satim islemleri ise, portfoy araciligr veya islem
araciligi kapsaminda yiiriitilen bir sermaye piyasast faaliyeti olup; bu islemlerin
bireysel portfoy yoneticiligi ¢ercevesinde degerlendirilmesi s6z konusu degildir. Zira,
Yatirim Hizmetleri Tebligi’nin 27/B maddesinde, yatirim kuruluslarinin kaldiragh
islemleri sunduklar1 miisterilerine s6z konusu islemler i¢in bireysel portfoy yoneticiligi
veya yatirim danigmanligi hizmeti veremeyecegi diizenlenmistir. Dolayisiyla, Yatirim
Hizmetleri Tebligi’nin 40’inc1 maddesi uyarinca, bireysel portfdy yoneticiligi hizmeti
alan yatirnmcilara imzalatilmasi zorunlu olan yerindelik testinin, kaldiragh alim-satim
islemi yapacak miisterilere imzalatilmasi ve kaldiracgli alim-satim islemlerinin bireysel
portféy yoneticiligine iliskin mevzuat hiikiimlerine tabi tutulmasi s6z konusu

olmamaktadir.

Sermaye piyasast uyusmazliklarinda yatirimcilar genellikle iddialarini, finansal
drtiniin (financial product) riskiyle ilgili yanlis tanitma ya da ihmaller i¢eren bir

“finansal tiriin” davasi olarak gosterse dahi, bu tiir uyusmazliklarda sermaye piyasasi

29 UZELER, Rabia Sanem, “Yatirim Hizmeti Aliminda Yatirimeinin Korunmast ve Tiiketici Hukukunun
Sermaye Piyasasi Mevzuatinda Uygulanabilirligi Sorunu”, Sermaye Piyasas1 Kurulu Yeterlik
Etiidii, Ankara, 2014, s. 20.
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kurumlar1 tavsiyenin yerindeligini savunmaya hazir olmahdir®®. Miisteri temsilcisi,
kendince miisteriye verilen tavsiyenin, yatirimci agisindan ‘“inanmak icin makul
temel ”inin bulundugunu ortaya koyabilmelidir. Elbette ki, yerindelik prensibi, kendine
0zgii vakialara, miisterinin 6zel yatirnm hedefleri ve ihtiyaglarina bagl olan bir
analizdir®l. Dolayisiyla boylesi iddialar1 temel alan uyusmazliklarda, miisteri temsilcisi
tarafindan yatirnm tavsiyesi verildiginde, miisterinin yatirim hedefleri ve finansal
durumlartyla ilgili olarak miisteri mercek altma alinmahidir®?. Bu kapsamda, her
yogunlasma ya da dagilim analizi miisterinin yatinm hedefleri ve amaglariyla
musterinin tiim varliklar1 1s18inda, tavsiye edilen yatirnmin bu amagclart karsilayip

karsilamadiginin degerlendirilmesiyle basglamalidir.
2. Yerindelik Ilkesinin Unsurlar

Yerindelik ilkesinin dort temel kriteri bulunmakta olup, bu kriterleri sirasiyla
belirtmek gerekirse: (1) yatirnmci tavsiye edilen menkul kiymetin risklerine
katlanabilmelidir; (2) yatirimci bu riskleri anlayabilmelidir; (3) yatirim, yatirimcinin
hedefleri ile uyumlu olmalidir ve (4) yatirimciya verilen tavsiye, yatirimcinin en diisiik
maliyetle menkul kiymet alabilmesini saglamalidir®®. S6z konusu kriterlerden herhangi
biri karsilanmadig1 takdirde, tavsiyenin yerinde olmadigi kabul edilmelidir. Anilan

halde, bir miisterinin varliklar1 ve deneyimi, yatirimciya riskli yatirimlar onerildiginden

% Yerindelik iddiasimn bir pargasi olarak, yogunlagsma (concentration) ve portfdyiin cesitli yatirim

araglar1 arasindaki dagilimi hususlarinin uyugmazliklarin 6nemli unsurlarina doniismesi olasidir.
Bununla birlikte, bir miisterinin yatirnm kurulusundaki varliklarmin tek bir yatirim aracinda ya da
yatirim tiiriinde toplanmasi, hakli olarak yogunlagsmanin yerinde olmadigi varsayimina neden
olmayacaktir. Ornegin, tek bir yatinm fonu ya da yillik yatirim, miisterinin hedeflerini ve risk
toleransini karsilayabilecek ¢esitlilik sunabilmektedir (AMERY, Brian F, “Defense of Product Cases”,
Securities Arbitration 2015, Practising Law Institute, (s. 153-158), s. 155).

31 AMERY, 2015, s. 155.

%2 Ayrintil bilgi i¢in bkz. TEVETOGLU, Mete/KAYNAK KOC, Selva, “Sermaye Piyasasinda Bir
Uyusmazlik Tipi Olarak Churning”, istanbul Barosu Dergisi, C. 86, Eyliil-Ekim 2012, s. 190, (s.
186-197).

8 Eger bir yatirm fonu, aralarinda yalmzca iicret yapisina ydnelik farklilik bulunan A Grubu veya B

Grubu paylar dnerdigi hallerde, 4 iincii kriterin bu anlayigla iliskili olabilecektir. Yatirimin miktarina
ve miisterinin paylari elinde tutma konusundaki beklentisinin uzunlugu gibi faktorleri bagl olarak, A
veya B Grubu paylar yatirnmci bakimindan daha uygun olabilir. Belirli bir yatirime1 agisindan miisteri
temsilcisi tarafindan daha pahali pay grubuna dair paylarin alimmin tavsiye edilmesi yerindelik
ilkesine aykirilik teskil edecektir.
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kendi kararina dayali olmaz ve anilan hususlar islemin yerindeligine karst iddiasinin

savunmasi olamaz.

Diger taraftan, yiiksek riskli islemlerde bulunmak istemekle birlikte, finansal
durumu diisiik risk profilinde olan bir miisteriye, yatirnm kurulusu tarafindan riskli
yatirimlar tavsiye edilmemelidir®*. Béylesi bir durumda, yatirimeimin yoksun kaldigi
kazang hesaplanirken “uygun yatirim” hususunda mevduat faizi oranlarinin ortalamasi
nazara alinmisg olmakla birlikte, miisteriye vaat edilen ve miisterinin hatali tavsiyeye

giivenerek elde etmeyi amagladig1 varsayimsal kazang miktar1 hesaba katilmaz®,

Bilindigi tizere, yatirim danismanlari yasal olarak miisterilerine esit ve adilane bir
sekilde hizmet vermekle yiikiimlii olup, miisterinin yatirim amaglari ve risk toleranslari
g6z Oniine aliarak uygun yatirim onerilerinde bulunmalidir. S6z konusu uygunluk
gereksinimi "miisteriyi tamima" (know your customer) kurali olarak da bilinmektedir. Bu
kapsamda, yatirrm danismanligi ve portfoy yoneticiligi disinda kalan finansal
hizmetlerde yatirimcinin bilgilendirilmesi ve bu kapsamda yatirim sirketinin yatirimeiya
aciklama yapma yiikiimliiliigii esas iken; yatirim danismanligir ve portfdy yoneticiligi
hizmetlerinde yerindelik testiyle temel olarak yatirnm sirketinin hizmet verecegi
yatirimery1 tamimasi hedeflenir®®. Bu sekilde, yatirrmeinim bilgi diizeyini, yatirrmeinin
tahmini yillik gelirini ve 6zvarligini, finansal iiriin ve piyasalara iligkin yetkinligini ve
risk istahii 6grenen yatirrm kurulusunun, yatirimciya uygun bir yatinm danismanligi

veya portfoy yoneticiligi hizmeti vermesi ngériiliir®’.

3 Ingiliz hukukundaki Woods v. Martins Bank Ld. davasinda, Mahkeme, bankanin 6zen yiikiimliiliigiinii
yerine getirmedigine, kendisine duyulan giivene uygun hareket etmedigine ve edimini geregi gibi ifa
etmedigine hitkmetmistir (YILDIZ, 2015, s. 179).

8 Bont-Urteil karar: i¢in bkz. YILDIZ, 2015, s. 260.

% CAKIN, Tugba, “Yatirimcilarm Korunmasi Kapsaminda Aracilik Faaliyetlerinde Is Yapis Kurallarina

fliskin Yurtdis1 Diizenlemeler ve Tiirkiye Igin Oneriler”, Sermaye Piyasasi Kurulu Yeterlik Etiidii,
Ankara, 2010, s. 23.

87 Merrill Lynch, Pierce, Fenner& Smith V. Goldman, 593 f. 2D 129 (8th Cir. 1979), cert. denied’ 444
U.S. 838 (1979).
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3. Uygulama

Bir yatirimcimnin uyusmazIliga konu olan islemi onaylamis olup olmadig tespitini
iceren uyusmazliklarda, yatinm kurulusunca yapilacak bu tiir savunmalarda,
uyusmazhigin ¢oziimiinde énem tasiyan tiim gerekli 6geleri ispat yiktimliligi bulunur.
Hakime sunulan yatirimcinin icazetinin bulundugu temelindeki savunmalarina dayanak
olarak, davali yatirim kurulusunun yatirimcinin onaylamis oldugunu iddia ettigi tim
islemlere dair yatirnmcinin bitiiniiyle bilgi sahibi olduguna dair somut deliller
sunmalidir®. Nitekim, yatirimcinin hesabinda gergeklestirilen islemlere zamaninda
itiraz etmis olup olmamasiin bir icazet olarak nitelendirilmesinde, yatirim kurulusu
yatirimcinin - alim-satim  islemleri hakkinda bilgi sahibi oldugu ve zamaninda
hesabindaki islemlere itiraz etmemesinin kendi iradesiyle gerceklestigini
ispatlamalidir®. Bu suretle, yatiimcinin haklarindan vazgegmesinde yatirimeinin
nitelikli yatirimct olup olmamasi (sophisticated investor, accredited investor) da 6nem

arz eder.

Ote yandan, yatirmcinin kétii niyetinin veya agir kusurunun bulundugu hallerde
uygun nedensellik baginin kesildigi iddiast1 da giindeme gelebilecektir. Zira yatirimci
kendisine verilen yatirim tavsiyesinin hatali oldugunu bilmesine veya basit bir dikkat ve
0zen gostermesi halinde anlayacak olmasina karsin, sdz konusu tavsiye dogrultusunda
yatirirm yapmis ise, somut olaym ozelliklerine gore yatirnmcinin kusuru nedensellik
bagin1 kesmekte veyahut zararin dogumunda yatirimcimin ortak kusuru bulundugu

gerekgesiyle tazminatta indirim yapilmasi talebi giindeme gelebilmektedir®.
4. Yatirnme1 Tarafindan Tleri Siiriilen Yerindelik iddialar:

Yatirimcilarin  finansal {riinlin yerindeligine dair iddialar1 c¢esitli bicimlerde
gerceklesebilmekte olup, bircok ihlalde oldugu gibi, yerindelik ihlalinin olusup
olusmadig1 baglamsal bir problemdir. Spekiilatif paylar {izerinde islemlerin

gergeklestirildigi bir yatirim hesabi, agresif bir yatirim stratejisi izleyen geng bir uzman

3 Lucas v. Lucas, 946 F.2d 854, 859 (10" Cir. 1974).

3% CANE, Marilyn Blumberg/SHUB, Patricia A. , Securities Arbitration: Law and Procedure, BNA
Books, Washington, 1991, s. 148.

40 YILDIZ, 2015, s. 265.
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acisindan tamamen uygun olmakla birlikte; bu durum sabit gelire sahip bir emekli
bakimindan uygun olmayabilmektedir. Sermaye piyasasi uyusmazliginda yatirimei
tarafindan ileri siiriilen yerindelik iddiasi, yatinm esnasinda bilgi sahibi olmayan
yatirimci stratejiye onay vermis gibi goriinse dahi, uyusmazlik ¢6ziim mercince
yatirimcinin talebi kabul edilebilmesi miimkiindiir. Bir yatirimin yerindeligi; s6z konusu
misteri tarafindan -varsa- sahip oldugu diger menkul kiymetlerle ilgili olarak ve

finansal durum ve ihtiyaglarla ilgili agiklanan vakialarin esaslarina gore saptanir®.

Sermaye piyasasi uyusmazliklarinda ileri siiriilen en genel yerindelik iddialar1, bir
misteri belirli bir yatirimin igerdigi zarar riskini idrak edemediginde; miisteri yatirimin
potansiyel risklerini tagiyacak finansal kaynaklara sahip olmadiginda veya miisteri
belirli bir yatirim hedefi gdsterip miisteri temsilcisi aksine hareket ettiginde ortaya cikar.
Buna ilaveten, yatirimci hesabindaki islemler neticesinde haksiz komisyon kazanci
tespit edildiginde yerindelik kriterine aykiriliktan soz edilebilecektir. Zira haksiz
komisyon kazanci temelde yatirime1 hesabinda miktara dayali yerinde olmayan islemler

gerceklestirilmesiyle elde edilir.

Mahkemeler genellikle bir yerindelik ihlali igin gerekli goriilen kasit unsurunun
sermaye piyasast mevzuati kapsamindaki herhangi bir eylem i¢in gerekli olanla ayn1
oldugu ve fiili olarak hileli davranig1 biliyor olma veya ihmali sekilde yatirim girketinin
farkinda olmasi gereken acgik bir tehlikeyi goérmezden gelmesi oldugu seklinde

degerlendirmistir®.
5. Yerindelik Vakialarimin Kamitlanmasinda Ispat Araclar

Yerindelik vakialar1 genellikle miisteri ve miisteri temsilcisinin ifadeleri ve hesap
belgeleriyle kanitlanmakta olup, uyusmazliklarin ¢6ziimiinde en énemli belgelerden biri
miisterinin yeni hesap formudur. S6z konusu belge, genellikle miisteri biyografik
verileri, miigterinin yatirrm deneyimi, miisteri yatirim amaglari ile risk toleransini igerir.

Uyusmazlik ¢6ziimiinde incelenecek diger onemli belgeler ise aylik hesap ozetleri,

4. CANE/SHUB, 1991, s. 150.
42 Rolf v. Blyth, Eastman Dillon&Co, 424 F. Supp 1021 (S.D.N.Y. 1977).
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sapma raporlari, iglem onaylari, miisteriyle miisteri temsilcisi arasindaki yazisma ve ses

kayitlaridir.
B. Sermaye Piyasasi Aracinin Yanhs Tanitilmasi

Miisterinin finansal iiriiniin risklerini anlamasi 6lgiitii, hatali bir taniim ya da
ihmalden kaynaklanan uyusmazliklarda merkezi bir konumdadir®®. Sermaye piyasasi
kurumlari, uyusmazliklarin ¢6ziim evresinde finansal iiriiniin yanls tanitildigi ya da
aciklanmamus risklerin, aslinda miisteri temsilcisi araciligiyla ya da baska bir bigimde
aciklandigini  gostermeye odaklanmalidir®*.  Kanimizea, yatirim  kuruluslarinim,
uyusmazligin ¢ozliimiinde yetkili kilinan kisi veya kurulusa izahnameye dayali olarak
yapilacak savunmasinin etkili oldugunu ortaya koymasi, uyusmazlhigin ¢oziimiinde
yatirnm kurulusunu avantajli duruma getirecektir. Zira, hukukun geregi olarak,
miisteriler, finansal iiriine iliskin olarak kamuyu aydinlatma belgelerinde yer alan
hususlar hakkinda bilgi sahibi olmakla ylikiimlidir. Kaldi ki, kamuyu aydinlatma
belgeleri, misteri temsilcilerinin bugiin geg¢mise bakildiginda agik hale gelmis her
muhtemel risk senaryosunu onceden gormesi ve ele almasi miimkiin olmadig1 i¢in

kamunun degerlendirmesine sunulmaktadir®.

Yatirimcilar tarafindan hacimli izahname veya ihra¢ belgesi gibi agiklama
belgelerinin varligi karsisinda, genellikle risklere dair malumatinin bulundugunu inkar
edilmektedir. Bu sebeple, yatirim kuruluslari, yatirimcinin agiklama belgelerinde yer
verilen bilgi ve projeksiyonlara deginmeye hazirlikli olmalidir. Yatirnm kurulusunun
yazili agiklamalar yapma cabalar1 ve/veya yapilan agiklamalarin nicelik/niteligini
gostermek, miisterinin bunlar1 gergcekten okudugunu kanitlamaya c¢alismaktan daha

etkili bir yaklasim olacaktir®.

4 Yanlis bilgilendirme ve ihmaller hakkinda aciklamalar i¢in bkz. TEVETOGLU, 2010, s. 386 vd.
44 AMERY, 2015, s. 156.

4 Acme Propane. Inc v. Tenexco. Inc, 844 F. 2d 1317, 1322 (7th Cir. 1988).

4% AMERY, 2015, s. 156.
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C. Ekonomik Tesvik

Yatirimcilarin belli bir finansal iirlinlin satisina yonelik verilen tavsiyenin arka
planinda, miisteri temsilcisi ve yatirnm kurulusunun ekonomik tesviklere odaklanmasi
da olasidir. Ancak, yiiksek komisyonlu bir finansal iirliniin 6zii gere§i uygunsuz
(inappropriate) oldugunun kabulii hatali bir degerlendirme olacaktir. Zira, yatirim
kuruluglar1 bu arglimanlara kars1 savunma i¢in makul bir yaklagim benimseyebilecektir.
Ilk olarak, ekonomi unsurunun, yatirim {iriinlerinin ortaya cikarilmasini etkiledigi
bilinen bir olgu olup, yatirrm kuruluslari iyiniyetli ¢abalariyla gelir elde etmeye

calismaktan dolay1 kusurlu duruma diismemelidir.

Kanimizca, bir finansal {irin, salt icretlendirilen  komisyonlarla
degerlendirilmemeli ve yerindelik ilkesi miisterilerin yapmis oldugu 6deme miktariyla
belirlenmemelidir. Daha 6nce de belirtildigi iizere, her yatirnmin kendine 6zgii risk ve
getirileri bulunmakla birlikte, miisteri temsilcisi belirli bir finansal iiriine dair yatirim
tavsiyesinde bulunmasinin gerekgesini ve yatirim aracinin ilgili miisteri agisindan neden
uygun oldugunu agiklamaya hazir olmahdir®’. Daha acik bir ifadeyle, yatirim
kuruluslar1 s6z konusu finansal iirlinlin faydalarin1 savunmaya ve eger benzer mahiyette,
daha diigiilk masrafli finansal {iriinler ya da stratejiler mevcut ise, bunlarin niteliklerini

miisterinin hedefleri 1s181nda s6z konusu finansal iiriinden ayirt edebilmelidir.
D. Sermaye Piyasas1 Aracimin Bilgisi

Sermaye piyasalarinin hizli degisen yapisina bagli olarak, yatirimcilara dnerilen
finansal araglar da degisiklik gosterir. Bu bakimdan, finansal tiriinden kaynaklanan bir
uyusmazlikta miisteri temsilcileri, yatirimcilara makul ve uygun bir tavsiyede bulunmak
icin finansal {irtinle ilgili finansal iirliniin fiyat1 ve yapisi ile finansal iirline dair 6ngorii
hususlarinda gerekli bilgi derecesine sahip olmalidir®®. Yatirimcilar, miisteri
temsilcisinin yatirim stratejisi veya belirli bir yatirima dair hatali tavsiyeler verdigi

iddiasinda  bulunabilmektedir®®. Bu tiir uyusmazliklarda, yatirimcilar —miisteri

47 AMERY, 2015, s. 157.

% GRANT, J. Kirkland, Securities Arbitration for Brokers, Attorneys and Investors, Quorum
Books, Westport, Connecticut, 1994, s. 198.

49 GRANT, 1994, s. 198.
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temsilcisinin finansal tiriinle ilgili bilgisini ve gerekli egitime sahip olup olmadigini test
edecektir.

Ote yandan, miisteri temsilcileri her zaman satimina aracilik ettikleri finansal
iirlinlin ihra¢ asamasindaki planlamasi ya da yonetimi hakkindaki her bir detayla ilgili
baslangigta bilgi sahibi degildir. Anilan husustaki bilgi ve degerlendirmeler, iiriin
zincirinde farkli rollere sahip diger profesyonellerin sorumlulugu altindadir. Bu
hususlardaki bilgi, miisteri temsilcisinin yerinde bir tavsiyede bulunmasi yikiimlilagi

icin tam olarak kritik bir 6nem sahip degildir>°.

VI. YERINDELIK IDDIiASINA KARSI YATIRIM KURULUSUNCA
YAPILACAK ICAZET SAVUNMASININ TEMELLERI

Miisteri temsilcileri tarafindan yatirimeilarin hesabinin hatali yonetildiginin ileri
siriildigii. hallerde, yatirim kuruluglart tarafindan siklikla icazet savunmasi
yapilmaktadir®®. Icazet savunmasinin one siiriilmesinin temel dayanagi, miisterinin
yatinm kurulusundan teyitlesme, aylik hesap ekstresi almasina ve bazi durumlarda
hesab1 yoneten yatirirm kurulusu yetkilisiyle bu islemleri konugsmasina ragmen

hesabindaki yetkisiz veya uygun olmayan islemlere zamaninda itiraz etmemesidir2.

% AMERY, 2015, s. 158.

1 Amerikan hukukunda icazet temsil hukuku doktrini iken; yatirim kuruluslarinca yapilabilecek diger

savunma tiirleri olan itiraz hakkinin diismesi, feragat ve ihmal adil savunmalar olarak kabul
edilmektedir. Tiim bu dort savunma kaynagmi common law’dan almis olup, dolandiricilik ve diger
genel hukuki talepler i¢in kullanilmast miimkiindiir. Dahasi, Kural 10b-5 kapsaminda hukuki
sorumluluk yargisal olarak kastedildigi i¢in, bu savunmalar dahil common law savunmalar1 Kural 10b-
5 davalarinda ileri siiriilebilecektir. Yatirim kuruluslarinca savunmalarin zaman zaman basariyla ileri
sirilmelerine ragmen, Ozellikle sikdyetci-bilgili olmayan bir bireysel yatirimcr ise mahkemeler
genellikle bunlar1 kati bir bigimde uygulama konusunda isteksizdir. Mahkemelerin anilan konudaki
isteksizligi (1) uyusmazliga disiilen islemleri tamamen anlamayabilen bir yatirrmcinin tazminat
almasinin engellenmesinin adil olamamasina, (2) bir yatirim hesabinda menkul kiymet dolandiricilig
veya yatirim hesabi nedeniyle verilen temsil yetkisinin kétiiye kullanmasi nedeniyle kusurlu bulunan
kisilere yikiimlillik uygulamanin caydirict etkisi ve (3) miisterinin kendiiglerine veya iddiada
bulunmaya gerekli 6zeni géstermemesi sonucunda olusan bir kayip sekli gdstermedigi siirece, kusuru
bulunan bir kimsenin sorumluluktan kagmamasi gerektigi diisiiniilmektedir (POSER/FANTO, 2016,
§24, s. 34). Madde hiikmii i¢in bkz. Securities Act of 1933 Rule 10b-5: Employment of Manipulative
and Deceptive Practices.

52 Sikayet¢i, yatirim kurulusundan ayrica izahname veya diger risk bildirim formlarini almis olabilir. Bu

tiir belgelerin alinmasi, yatirim kurulusu tarafindan icazet, feragat veya itiraz hakkinin diigtiigiine
yonelik savunma araclarindan ziyade, yatirim kurulusunun temsilcisinin s6zlii beyanatlaria
dayanacagindan, sikayet¢inin iddialarinin gerekcelendirilebilir olmadigi yoniiyle olusturulacak
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Yatirim kurulusu bu nedenle uyusmazliga konu edilen islemlerle ilgili olarak zamaninda
miisteriye bildirimde bulunulmus oldugunu ve yatirimcinin itiraz etmeksizin bu islemi
kabul ettigini; bu nedenle anilan islemler nedeniyle tazmin taleplerinin kabul
edilmemesi gerektigini ileri siirmektedir. Genel olarak, yatirnm kuruluslarinca yapilacak
anilan tiirdeki savunmalarin basarisi, ileri siiriilen ihlalin mahiyetine ve misterinin

yatirim konusundaki bilgi diizeyine baglidir.

Ote yandan, bir yatirrmecinin hesabinda gerceklestirilen islemlere icazet> verip
vermedigine dair inceleme hassas unsurlara sahiptir. Burada sorulacak temel soru,
islemlere icazet verme egiliminde olan miisterinin isleme iligkin tiim 6nemli nitelikteki
maddi olgular1 bilip bilmedigi konusudur. Teyitlesme ve aylik hesap ekstrelerini almasi
veya anlamasina ragmen, hesaplarin yonetilme bigimine zamaninda itirazda
bulunmayan tecriibeli bir yatirimci1 uyusmazliga konu edilen islemleri onaylamig kabul
edilir. Buna ilaveten, yatirnm hesabina dikkat gosteren bir yatirimei, hesabinda
gergeklestirilen iglemlere zamaninda itiraz etmemis olmakla, hesabinda gergeklesen

islemleri onayladig1 bulgusunu desteklemektedir.

Hukukumuzda konuya yonelik olarak, Yargitay 19. Hukuk Dairesi’nin
17.10.1997 tarih ve E.1997/6046 ve K.1997/8544 sayili kararinda®*; miisteri talimatinin
gecerlilik degil ispat kosulu olmasi nedeniyle, talimatsiz veya yonetmelige aykiri
talimata gore yapilan alim-satim islemlerinin, hesap ekstresinin tebligi veya baska
sekilde Ogrenilmis ve itiraz edilmeyip, baska islemler yapilmis olmasi halinde,
talimatsiz islemlere icazet verilmis sayilacagina hiikkmedilmistir. Bu sebeple, yatirimer
tarafindan hesabinda gergeklestirilen islemlere icazet verilmis sayilmasi i¢in durumun

ogrenilmis ve itiraz edilmemis olmasi gerekmekte olup, itiraz konusunda bir siire

argiimanlara temel edebilecektir. Ayrintil bilgi i¢in bkz. MidAmerica Federal Sav. And Loan Ass’n v.
Shearson/American Express, Inc. 886 F.2d 1249, 1255-56 (10th Cir. 1989).

58 fcazet verme “vekalet veren daha énce temsilcisi tarafindan kendi adina yapilan ve fakat énceden

onaylamadigi bir islem veya faaliyeti kabul ettiginde, onceden yapilan eylemi hukuki hale getiren
irade beyam” seklinde ifade edilen bir temsil hukuku doktrinidir. Bununla birlikte, bir islem ya da bir
hareket yolu vekalet verenin “géniillii olarak ve akilli bir sekilde vakiayr tiim unsurlariyla bilerek”
temsilcisinin faaliyetlerini benimsediginin agik olmasi halinde islem onaylanir (Davis v. Merrill
Lynch, Pierce, Fenner&Smith Inc., 906 F.2D 1206, 1214 (8™ Cir. 1990).

% 19. HD’nin 17.10.1997 tarih ve E.1997/6046 ve K.1997/8544 sayili karar1, (YKD, C. 25, S. 3, Mart
1999, s. 376-378).
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siirlamasi bulunmamaktadir. Yatirim hesabinda gergeklestirilen islemlerin yatirirmcinin
bilgisi ve talimati dahilinde yapildigin1 gosterir herhangi bir delil dosyaya sunulmadig:
hallerde, yatirimcinin bu islemlere sonradan icazet verdigini gosterir somut bir delilin

de ibraz edilmesi ispat hukuku bakimindan gereklidir.

Dolayisiyla, mevzuatta ongoriilen kosullar gerceklestirilmeden hesap agilmasina,
belge ve kayit diizeni saglanmadan islem yapilmis olmasina ragmen, yapilan islemlere
iliskin nakdi yiikiimliiliiklerin yatirimer tarafindan yerine getirilmesi suretiyle yapilan

islemlere yatirim kurulusunca zimnen icazet verildigi durumlar olabilecektir.

Yatirim kurulusunun s6z konusu mevzuata aykirt davraniglari, kendisine Sermaye
Piyasas1 Kurulu tarafindan sermaye piyasast mevzuatina aykiri eylem ve islemleri
nedeniyle yaptirim uygulanmasina neden olsa dahi, anilan durumun islemlerine muttali
olmus ve edimlerini ifa etmis, dolayisiyla yapilan islemlere zimnen icazet vermis
yatinmciya hak saglamayacagi ortadadir. Zira, MK md. 2’de yer alan dogruluk ve
diirtistliik kurali bir hakkin sirf baskasina zarar vermek amaci ile kullanilmasina imkan

Vermez.

Yatirirm kuruluslarinca ileri siiriilen icazet savunmalarmmimn temel amaci,
yatirimcilarin -~ kusurundan kaynaklanan zarardan dolayr haksiz avantaj elde
edilmesinden yatinm kurulusunu korumaktir. Bununla beraber, hesabinda
gerceklestirilen islemlere iliskin olarak uzun bir zaman sikayette bulunmamis olan
tecriibeli bir yatirimeil, hukuk geregi islemin onun ticari yatirim hedeflerine aykir

oldugunu ileri siirmesi uyusmazlik ¢dziim mercilerince kabul gormeyebilir,

VII. DEGERLENDIRME

Yatirrm kuruluslart  genellikle yatirimcilarin  yerindelik  iddiasin1  igeren

uyusmazliklarini s6z konusu menkul kiymetin miisteri temsilcisi tarafindan tavsiye

% Landry vs. Hephill Noyes & CO. davasinda ABD temyiz mahkemesi, menkul kiymet piyasalarinda
hatir1 sayilir bir tecriibeye sahip bir miisterinin, teyitlesme ve aylik hesap ekstrelerini almasina ragmen
hesabindaki yiiksek seviye aktiviteyle ilgili 22 ay boyunca sikayette bulunmamasi konusunda, onun
bir islem yapan kisiden ziyade bir yatirimer olmasindan dolayi, yatirnrmcinin haksiz komisyon kazanci
iddiasim reddetmistir (POSER/FANTO, 2016, §24, s. 31).
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edilmedigini 6ne siirerek savunmaktadir. Yatirnm kuruluslar tarafindan hakkaniyete
uygun savunmalar genellikle yatirnmcinin konu hakkinda bilgi sahibi oldugunu ve
yatirimin Oneri aninda uygun olmadigini bildigini veya bilmesi gerektigini gostererek
kanitlanmaktadir. Miisteri aramalar1 ve e-postalari, miisterinin egitimi, i ge¢misi,
yatirim tecriibesi ve miisteri temsilcisinin/yatirinm danigmaninin miisteri goriismeleriyle
ilgili notlarinin biitiinii yatirnmcimin menkul kiymetler hakkinda bilgi sahibi oldugunu ve
kendi portfoyiindeki menkul kiymetin riskini kabul etmeye istekli oldugunu tanimlamak

i¢in kullanilmaktadir.

Ayrica, sermaye piyasast mevzuati kapsaminda imzalanan cerceve sdzlesmeler ve
yapilan yazili agiklamalar yatirim kuruluslart tarafindan miisterinin s6z konusu finansal
tirtinle ilgili tiim riskleri bildigi veya bilmesi gerektigini gostermek igin kullanilir. Bu
kapsamda, bir uyusmazlik hakkinda degerlendirme yapilirken, miisterinin Kkendi
sozleriyle hedeflerinin ne anlama geldigi konusunda anladiklarinin ve bu hedefleri
karsilamak i¢in ne kadar riske katlanmaya istekli oldugunu agiklamasinin istenmesi
gereklidir. Ayrica, miisteri temsilcisinin bu hedefler dogrultusunda yatirim risk ve getiri
tercihlerine; zaman, vergi, likidite ve hukuksal konulardaki yatirimcinin sinirlamalarina
uygun bir portfoy olusturarak yatirimcinin onayi sonrasinda bu siirlar igerisinde
hareket ederek islemleri gergeklestirmesi yatirrm kurulusu hakkinda finansal iiriinden

kaynaklanan sikayetleri minimuma indirmeye katki sunar.
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