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Globallesen dunyamizda sinirlarin 6nemi  gittikce  azalmaktadur.
Teknolojik gelismeler bircok imkant girisimcilerin ve yatirimeilarin hizmetine
sunmakta, internet ve benzeri gelismeler uluslararast mal ve hizmet
sunumunda rekor artislara neden olmakta ve mal ve hizmet sunumu eskiye
gore daha karmagik bir yapida cereyan etmektedir. Bu ortamda ulusal sirketler
pazar paylarini biylitmek ve daha etkin rekabet imkanlari elde etmek
amactyla, gerek farkli ilkelerde yaptiklari yatirimlar, gerekse uluslararast
sirketlerle yaptiklart evlilikler yoluyla ¢ok uluslu nitelikte sirketlere
dontsmektedir. Tim bu gelismeler farkli tlkelerde hizmet ve mal sunan
uluslararast sirketlerin faaliyetlerini  stirdirmeleri sirasinda ortaya c¢tkan
ihtilaflarda,  kendilerini  hukuken glivencede hissetmeleri  ihtiyacini
dogurmustur. Zira ¢ok uluslu sirketlerin faaliyet gosterdikleri tlkelerin i¢
hukuk sistemine gore islem yiriitmek zorunda olmalari, ilgili tlkenin ulusal
yargisinin tarafsizligina giivenememeleri sorununu da beraberinde getirmistir.

Kiresellesme ile birlikte yogunlasan bu gelismelerin en fazla etkili
oldugu sektorlerin basinda stiphesiz finansal hizmet sektorti gelmektedir.
Artik internet kanaliyla Tturkiye’de yerlesik bir yatirimer Londra’da kurulmus
bir aract kurumun web sitesinden Brezilya tarafindan ihra¢ edilmis tahvilleri
satin alabilmektedir. Ancak finans piyasasinda alim satim islemlerinin bu
kadar kolay gerceklesmesine karsin, hukuk sistemlerinin 6nemli Ol¢tide
farklilk arz etmesi sebebiyle ayni kolaylik, farkli tlkelerde yerlesik olan
yatrimctar ile aract kuruluglar arasinda finansal hizmetlerden dogan
uyusmazliklarin  ¢6ziimiinde gorilememektedir. Bu noktada sirketlerin
imdadina tahkim yetismektedir.

" Sermaye Piyasast Kurulu Uzmani
" Sermaye Piyasast Kurulu Uzmani
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Tahkim mtuessesesi, uluslararasi nitelikteki sézlesmelerde bir tarafin
hukukuna olan guvensizlik sebebiyle ve usul ve esasa uygulanacak hukuku
taraflarin serbestce tayin edebilmesi ile isin mahiyetine vakif bagimsiz hakem-
lerin ise el koymast imkanlarint sunmast gibi yonleriyle uluslararast uyusmaz-
liklarin ¢6ztiminde siklikla tercih edilen bir yontemdir. Tahkim sayesinde
uluslararast sirketler farkli tlkelerde cikacak ihtilaflarda hem dtzenlemeler
konusundaki belirsizlikleri bertaraf etmekte, hem de hakliliklarini tarafsiz bir
mercide ispat edebilme imkani elde etmektedirler.

Son yillarda tlkemizde yatirim ve islem yapan yabanci sirket sayisinin
artmast, tahkimin 6nemini ve yeniden degerlendirilmesi geregini giindeme
tastmustir. Buna ek olarak son dénemde Istanbul’un finans merkezi olmasina
yonelik calismalar, Gzellikle finansal alanda tahkimin bir kez daha gindeme
gelmesini saglamustir. Istanbul’da meydana getirilmesi diisiiniilen finans
merkezinin en Onemli yapitaslarindan birisi, tlkemize gelecek yabancilarin
hukuken kendilerini giivende hissetmelerini saglayacak bir sistemin
olusturulmasidir. Yargi sisteminin agir islemesi ve finansal konular tizerinde
mahkemelerin yeterince ihtisaslasmamis olmasinin tlkemiz acisindan bir
dezavantaj olarak giindeme getirildigi bir ortamda, tahkimin etkin ve gtvenilir
bir uyusmazlik ¢6zim miessesesi olarak isler hale getirilmesinin, Istanbul’un
global oyuncular icin cazibe merkezi haline getirilmesine yonelik calismalarda
kilit bir rol oynayacagi dustinilmektedir.

Mevcut diuzenlemeler cercevesinde, tlkemizde borsa islemlerinden
kaynaklanan uyusmazliklar, Istanbul Menkul Kiymetler Borsast (IMKB) ve
Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsast A.S. (VOB) nezdinde tam olarak tahkim
niteligi tastmayan, ancak etkin olarak islemekte olan bir sistem binyesinde
cozilebilmektedir.

Sermaye piyasasinda tahkime iliskin yegane diizenleme ise, Turkiye
Sermaye Piyasast Aract Kuruluslart Birligi (TSPAKB) Statiisii ve Stati’ye
dayanilarak hazirlanan Tahkim Kurallar ile yapilmustir. Stati’de 2003 yilinda
yapilan degisiklik ile “Upyeleri arasinda veya iiyeleri ile miisterileri arasinda borsa
tslemleri disindaki islemlerden dogan uynsmaziliklarm ¢oZiimiine yardmmer olmak; bu
amagla, hakem listesi olusturarak, taraflarm mutabakat: halinde hakem veya hakenleri
atamak. suretiyle Hukuk Usulii Mubakemeleri Kanunn gerevesinde tabkim higmeti
verme” Birligin gorevleri arasinda saydmis ve anidan hikme dayanidarak
TSPAKB tarafindan sermaye piyasasinda tahkime iliskin kurallar ve hakem
listesi olusturularak yayimlanmustr.
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Ancak sermaye piyasasinda TSPAKB nezdinde tahkime iliskin somut
dizenlemelerin yapilmasinin tizerinden uzun bir siire gegmis olmasina rag-
men, sermaye piyasast islemlerinden kaynaklanan uyusmazliklarin ¢6zimunde
tahkim, halen piyasa aktorleri tarafindan tercih edilen etkin bir uygulama
olarak benimsenmemistir.

Makalede, uluslararast gelismelerden dogan ihtiyaglar da g6z 6ntinde
bulundurularak, tahkime iliskin Hukuk Usuli Muhakemeleri Kanunu’nda ve
sermaye piyasast mevzuatinda yer alan dizenlemeler ve tahkime iliskin yurt
dist uygulamalari 1s181nda, sermaye piyasasinda tahkime islerlik kazandiril-
masina yonelik 6nerilere yer verilmektedir.

I. TAHKIM
Genel Bilgiler

Adli yargiya karst istisnai nitelikte bir yargi yolunu teskil eden ve
oldukea eski ve kokli bir ge¢mise sahip olan tahkim literattrde;

- Taraflar arasinda dogmus veya ileride dogabilecek olan belirli hukuki
uyusmazliklarin, devlet mahkemeleri disinda, genellikle taraflarca belirlenen ve
adina hakem denilen tarafsiz Gzel kisiler eliyle nihai olarak karara
baglanmasint (Sanl, 1996:17),

- Bir hak tizerinde uyusmazliga diismiis olan iki tarafin anlagarak, bu
uyusmazlhigin ¢6ztimiini 6zel kisilere birakmalarini ve uyusmazhgin 6zel
kisiler tarafindan incelenip karara baglanmasini (Kuru, 1991:3965),

- Kanunun yasaklamadigi konularda, taraflar arasinda dogmus veya
dogmast muhtemel anlagsmazlhigin, bir akit veya kanun hitkmu uyarinca, devlet
yargisina basvurulmadan, taraflarca veya kanunla dogrudan dogruya secilmis
olan veya kanunun yetki tanidigi sahis veya mercilerce tayin edilmis kisiler
aractligiyla ¢6ztilmesini (Yegengil, 1974:94)

ifade edecek sekilde tanimlanmistir.

Bir yargilama hukuku kurumu olarak tahkim, son geyrek ytlizyila kadar
mahkeme yargist ile birlikte, ancak ona oranla sayisal olarak istisnai bir sekilde
uygulanmakta iken, gunimuzde Ozellikle uluslararast uyusmazliklarin
¢ozimunde genis bir uygulama alanina sahiptir. Bu cercevede, tahkim bir
yandan i¢ hukuk bakimindan ge¢ calisan devlet mahkemelerine bir alternatif
olarak degerlendirilmekte, bir yandan da etkin bir uluslararasi uyusmazhk
¢6ziim yontemi olmaktadir (Ozer, 2002:5).
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Taraflar tahkim sézlesmesinde veya tahkim sartinda kararlastirdiklar
tahkim yonteminde, hakem tarafindan verilecek kararlari baslangicta kabul
etmis olmaktadirlar. Tahkim, bu yoni ile taraf iradelerini baris¢il yoldan
uzlastirma amacina hizmet etmektedir. Taraflarin, hiir ve serbest iradeleri ile
resmi yargiya gitmeksizin, mevcut veya muhtemel hukuki uyusmazliklarini
¢6zmek amactyla tahkim sozlesmesi yapmalari, tahkimin istisnai bir yol ve
6zel bir yargt tiirii oldugu sonucunu ortaya ctkarmaktadir (Ozer, 2002:5).

Taraflarin aralarinda anlasarak, uyusmazhigi hakem araciligt ile ¢6zmeyi
kararlastirmalart durumunda ihtiyari tahkim s6z konusudur. Bazi hallerde ise,
bir uyusmazhigin ¢6ziimii i¢in hakeme basvurmak mecburidir ki, buna
mecburi tahkim denir. Tahkimin hangi hallerde mecburi oldugu 6zel kanun
hikmi ile belitlenir. Mecburi tahkime konu is ve davalarda, taraflar
mahkemelerde dava acamazlar, kanunla gosterilen hakemlere bagvurmaya
mecburdurlar.

Literatiirde, mecburi tahkime konu durumlar arasinda 91 sayili
Menkul Kiymet Borsalari Hakkinda Kanun Hikminde Kararname’nin 13
tnct maddesinde diizenlenen Borsa tyesi kurumlar arasindaki uyusmazliklar
sayllmaktadir. S6z konusu maddede; Borsa dyeleri arasinda borsa
islemlerinden dolayt ¢ikacak uyusmazliklarinin hal merciinin Borsa Yonetim
Kurulu oldugu, Borsa Yonetim Kurulu’nun kararlarina karst Sermaye Piyasast
Kurulu (SPK) nezdinde itiraz edilebilecegi ve SPK’nin bu ihtilaflar
konusundaki kararlarinin nihai oldugu htikimlerine yer verilmektedir.

Tiirk Hukukunda Tahkim

Turk hukukunda hakemlik konusunu duzenleyen temel yasa 1086
sayih Hukuk Usuli Muhakemeleri Kanunu (HUMK)’dur. HUMK’un 516-
536’nc1 maddeleri arasinda dizenlenen tahkim esas itibartyla i¢ hukukumuza
iliskin hakemlikle ilgili diizenlemeleri kapsar. Milletlerarast tahkim konusu ise,
4686 sayili Milletleraras: Tahkim Kanunu’nda diizenlenmistir.

HUMK’un 518 inci maddesi uyarinca tahkim sadece taraflarin
iradesine tabi olan uyusmazliklar hakkinda gegerlidir. Diger bir ifadeyle
taraflar ancak Uzerinde serbestce tasarruf edebildikleri, sulh olabildikleri,
davadan feragat edebildikleri konularda tahkim sozlesmesi yapabilirler. Cezai
veya idari yargida tahkim kararlastirilamaz.

Tahkim sozlesmesi yazili olmalidir (HUMK m. 517/1). Yazili sekil
ispat sartt olmayip, sekil sartidir. Tahkim sézlesmesi bagimsiz bir sézlesme
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biciminde yapilabilecegi gibi bir soézlesmede bu sézlesmeden g¢ikacak
uyusmazliklarin hakemler tarafindan ¢6ztimlenecegine iliskin tahkim sartt
biciminde de kararlastirilabilir (HUMK m. 516). Uygulamada genellikle
tahkim s6zlesmesi tahkim sarti olarak sozlesmeye konulan bir madde seklinde
dizenlenmektedir.

Yargt fonksiyonunu istlenmis olan Devlet, hakem mahkemeleri
tarafindan verilen ve kesinlesen kararlart mahkemelerin verdigi kesin
htukimlerle esit tutmustur. Sadece mahkeme kararlart kural olarak
kesinlesmeden icra edilebildigi halde hakem kararlari kesinlesmedik¢e icra
edilemez (HUMK m. 530).

Taraflar arasinda gecgerli bir tahkim soézlesmesi varsa, uyusmazlik
halinde taraflar mahkeme yerine tahkim yoluna gitmek zorundadirlar. Tahkim
yaninda mahkemelerin yetkisi alternatif bir yol olarak sakli tutulamaz.
Mahkeme yaninda tahkim yolunun da kararlastiriimasi halinde uyusmazlik
mahkemede ¢6zimlenir.

Hakemlerin secimini taraflar serbestce kararlastirabilirler. Bu konuda
taraflar bir kisiyi hakem olarak segebilecegi gibi ti¢ kisi de hakem olarak
secilebilir. Medeni haklari kullanma ehliyeti olan her gercek ve tiizel kisi
hakem olarak secilebilir. Ancak hakimler hakem olamazlar. Eger tahkim
sozlesmesinde taraflar hakemlerin kim olacagini ve nasil segilecegini
belirtmemis iseler, hakemler t¢ kisi olarak uyusmazligr ¢6zmeye yetkili ve
gorevli hakim tarafindan segilebilir (HUMK m. 520).

Hakemler yapmis olduklari gorevin karsiliginda tcret alirlar ancak
kendi tcretlerini belitleyemezler. Hakem ticreti taraflarca kararlastirilabilir ya
da hakemlerdeki dava karara baglandiktan sonra, hakemlerin yetkili ve gérevli
mahkemede acgacaklart bir eda davasi tizerine mahkeme tarafindan tayin edilir.
Mahkemenin taraflar arasindaki uyusmazhigin  degerine, hakemlerin
uyusmazhgl ¢6zmekteki gayretine gére bir Ucret tayin etmesi gerekir. Ancak
bu ¢6zim son derece uzun ve hakemlik yapacak kisiler i¢in ilave yik getirecek
bir yol oldugu icin giniimiizde kurumsal tahkimde, hakemlerin tcreti
onceden tarifeler seklinde ve dava konusunun degerine gére degisen bir oran
dikkate alinmak suretiyle belirlenmektedir.

Tahkimde hakemlerin uygulayacaklari yargilama usuliini taraflar
belirlemis olabilirler. Bu halde hakemler taraflarin belirledigi kurallara gbre
yargilama yapacaktir. Buna karsilik, taraflar yargilama usulini kendileri
belirlememis ise, hakemler yargilama usulini kendileri belirler. Hakemler
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uyusmazhgr kanunlara gére ¢6ziimlemek zorunda olmayip, adalet ve nesafet
esaslarina gore karar verebilitler.

HUMK’un 529 uncu maddesine gore, hakemler ilk toplantilarini
yaptiklari tarihten itibaren altt ay icinde karar vermek zorundadirlar. Taraflar
bu strenin uzatilmasini kararlastirabilitler.

HUMK’un 530 uncu maddesine gbére hakem kararinda, o6ncelikle
uyusmazhgin sebebi belirtilmelidir. Bu taraflarin iddia ve savunmalarina gore
belirlenecektir. Daha sonra kararin dayandigi hukuki gerekce ve kararin
kendisi yazilmalidir.

Hakemler kararlarini yetkili ve gorevli mahkeme kalemine verirler.
Karar mahkemece taraflara teblig edilir. Kararin mahkeme tarafindan taraflara
teblig tarihinden itibaren taraflar karart temyiz edebilir. Temyiz sonunda
hakemlerin verdikleri karar onanirsa karar kesinlesmis olur. Yine stresi icinde
karar temyiz edilmezse karar kesinlesir. Kararin kesinlesmesi biiytik 6nem arz
etmekte olup, hakem kararlari ancak kesinlestikten sonra icra edilebilmektedir.

Hakem kararlarina karsi olagan kanun yollarindan yalniz temyize
basvurulabilir. Temyiz stiresi on bes gindur. Temyiz dilekgesi karart teblig
eden mahkemeye verilir (m. 532).

Temyiz sebepleri HUMK’un 533 tincti maddesinde agik¢a sayimistir.
Temyiz incelemest istenebilecek sebepler;

i) Tahkim suresi bittikten sonra karar verilmis olmasi,
i) Talep edilmemis bir sey hakkinda karar verilmis olmast,

iif) Hakemlerin yetkileri dahilinde olmayan bir konuda karar vermis
olmalari,

iv) Hakemlerin iki tarafin iddialarindan her biri hakkinda karar
vermemis olmalart

olarak sayilabilir.

Kanun hakem kararlarinin ancak yukarida sayilan dort sebepten birine
dayanilarak bozulabilecegini, bunun disindaki hallerin temyiz sebebi teskil
etmeyecegini kabul etmektedir. Ancak yukarida sayilanlar disinda bazi 6nemli
usul hatalar1 Yargitay tarafindan temyiz sebebi olarak kabul edilmektedir.
Ornegin davaliya teblig yapilmadan, savunmast alinmadan karar verilmis
olmasi, hakem kararlarinin adalet ve nesafete aykirt olmasi, hakemlerin
kararlarinda kendilerine hakem ticreti tayin etmeleri, hakemlerin kamu dizeni
ile ilgili olan usul hitkiimlerine uymamis olmalari temyiz sebebi sayilmistir.
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II. TAHKIMIN OLUMLU VE OLUMSUZ YONLERI

Guntmizde 6zel hukuka iliskin uyusmazliklarda tahkim ile ¢6ztimle-
nen uyusmazlik sayist artmaktadir. Zira giinimuzde uyusmazliklarin tahkim
yolu ile ¢6ztimlenmesinin olumlu yonleri, olumsuz yonlerinden daha fazladur.
Tahkimin olumlu ve olumsuz yonlerine asagidaki durumlar 6rnek verilebilir:

Gizlilik

Tahkimde durusmalar ve verilen kararlar kamuya actk degildir. Gizlilik
olarak adlandirilan bu 6zellik sayesinde taraflar, aralarindaki ihtilafin boyut ve
icerigi hakkinda bagkalarinin bilgi sahibi olmamasi, ticari sitlarin agiga
ctkmamast, bilinmesi istenmeyen iliski ve olaylarin basina yansimamast gibi

olanaklara sahip olmaktadirlar. Gizlilik prensibinin geregi olarak, verilen
hakem kararlar taraflarin izni olmadikga yayinlanamaz (Turan, 2002:12).

Hakemlerin Uyusmazlikla Ilgili Teknik Bilgiye Sahip Olmalar

Bir uyusmazhigr ¢6ziimleyen hakimin uyusmazlikla ilgili 6zel ve teknik
bilgiyi gerektiren hallerde bilirkisiye basvurmast gerekecektir (HUMK m.
275). Bu durum, hem zaman kaybina hem de masrafa neden olacaktir.
Ozellikle bilirkisi raporuna itiraz edilmesi ve daha sonra birkag kez bilirkisiye
basvurulmasi streci daha da uzatacaktir. Uyusmazligin tahkim yolu ile
¢oztimlenmesi durumunda ise, hakemlerden birisinin veya timinin
uyusmazlikla ilgili teknik ve 6zel konuda bilgi sahibi olmast durumunda,
mahkemelerde bilirkisiye basvurulmast nedeniyle olusan zaman ve kaynak
kayb1 olmayacaktir. Ancak, teknik bilgiye sahip olan hakemlerin hukuki bilgiye
sahip olmamalart bu durumun olumsuz yoniini olusturabilecektir.

Yargilama Siiresi ve Karara Karg1 Kanun Yollar

Tahkim araciligtyla uyusmazliklarin  ¢oztimlenmesi  kural olarak
mahkemelerdeki yargllamaya nazaran daha kisadir. Hakemler tarafindan ilk
toplantinin  yapidigr tarihten itibaren 6 ay icinde karar verilmesi gerek-
mektedir. Tahkim sonunda verilen karara karst kanun yollart da sinirh
oldugundan, kanun yollarina basvuru ve bu nedenle ugranilan zaman kayb1 da
yoktur. Verilen hitkmiin kesinlesmesi ve icrast daha ¢abuk olabilmektedir.

Ucretler

Tahkim yargilamasinda tcretler, hakem tcretleri, bilirkisi ve kesif
Ucretleri, yargilama giderleri vb. masraflardan olusmaktadir. Maliyetin 6nemli
bir boélumtni olusturan hakem tucretleri, HUMK’a gbre taraflar arasinda
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serbestce kararlastirilabildigi gibi, dava sonuglandiktan sonra davay:r gérmeye
yetkili hakim tarafindan davanin degeri ve hakemlerin uyusmazhgr ¢6zmekteki
gayreti gz Oniinde bulundurularak da belitlenebilmektedir. Uygulamada,
uyusmazligin belli bir meslegin mensuplart arasinda olmast durumunda,
genellikle hakem tcretleri, uyusmazhgin taraflarinin mensup oldugu meslek
birlikleri tarafindan tarifeler halinde belirlenmektedir.

TSPAKB nezdindeki tahkim yargilamasinda da hakem tcretlerinin
TSPAKB tarafindan belitlenecegi karara baglanmustir. Tarifeler halinde
belirlenen hakem tcretlerinin, davanin degeri dikkate alinmaksizin maktu bir
tutar olarak belirlenmesi durumunda, 6zelikle kii¢iik meblaglt uyusmazliklarda
tahkimin maliyeti, adli mahkemelerde goriilen davalarin maliyetinden daha
yuksek tutarli olabilmektedir. Ancak iletleyen bolimlerde yer verilen ilke
uygulamalarinda da ifade edildigi tzere, bazi tlkelerde tahkim yatirimcilar
acisindan  ucretsiz  olarak uygulanabilmekte, tahkim masraflart sektor
katilimeilar tarafindan karsilanmaktadir.

Uygulanacak Hukukta Muayyenlik Saglanmasi

Bu durum 6zellikle ¢okuluslu sirketler acisindan tahkimin olumlu yan-
larindan birini teskil etmektedir. Zira, faaliyet gosterdikleri tlkelerde yasaya-
caklart muhtemel uyusmazliklarin tahkim yolu ile ¢6ztimlenebilmesi, dolayi-
styla uyusmazliga uygulanacak hukukun taraflarca serbestce belirlenebilecek
olmast hususu c¢okuluslu sirketlerin faaliyet gosterdikleri her tlkenin hukuk
sistemini ayr1 ayr1 inceleme zorunlulugunu ortadan kaldirmaktadur.

III. SERMAYE PiYASASINDA TAHKIME YONELIK
DUZENLEMELER

Mevzuatta borsa uyusmazliklarina iliskin temel diizenlemeler, IMKB
nezdindeki islemler i¢in Menkul Kiymet Borsalart Hakkindaki 91 sayili Kanun
Hitkmiinde Kararnamenin (KHK) 13 iincii maddesi ile IMKB Yénetmeli-
g’nin 42 nci maddesinde yer alirken, VOB bunyesindeki islemlere iliskin
olarak ise Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsast Yonetmeligi'nin 108 ila 116 nc1
maddeleri ile VOB’un 2006/35 sayili Genelgesinde yer almaktadir.

91 Sayilh KHK’nin 13 iincit maddesi ile IMKB Yonetmeligi'nin 42 nci
maddesinde yer alan hikiimler uyarinca Borsa uyeleri arasindaki borsa
islemlerinden dogan uyusmazliklarin Borsa buinyesinde ¢6ziilmesi zorunludur,
borsa tyeleri ile misterileri arasindaki uyusmazliklarin ise borsa uyusmazligt

34 SAYISTAY DERGISI e SAYI: 72



Tiirk Sermaye Piyasasinda Tahkim Uygulamast

kapsaminda IMKB Yénetim Kurulu tarafindan ¢oziilmesi miimkiin olmakla
birlikte adli yargtya intikali de mimkiindur.

Menkul Kiymetler Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslart Hakkinda
Yonetmelik’in “Borsa islemleri” basliklt 54 tincti maddesi uyarinca ise borsa
islemi, borsa tyeleri tarafindan misterilerden alinan emirlerin borsaya intikal
ettirilmesi ve bu suretle s6z konusu emirlerin borsa eksperleri huzurunda
sistemde karsilikli eslesmesi olarak ifade edilmektedir. Bu kapsamda virman
talimatinin yerine getirilmemesi, repo islemleri, kamu menkul kiymetlerinin
misteriye teslim edilmemesi, kredili islemlerden kaynaklanan ihtilaflar,
temetti bedelinin tahsil edilmemesi gibi konular borsa islemi disindadur.

VOB biinyesinde gerceklesen islemlerden kaynaklanan uyusmazliklar
ise, Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsast Yonetmeligi'nin 108 ila 116 nct
maddeleri ile VOB’un 2006/35 sayili Genelgesi'nde yer alan hukimler
cercevesinde VOB tarafindan ¢6zimlenebilmektedir.

Dolayistyla IMKB ve VOB biinyesindeki borsa tiyeleri ile yatirimcilar
arasinda ortaya ¢ikan uyusmazlik ¢6zim mekanizmalari, tahkime benzemekle
birlikte, bir ¢ok yoni itibariyle tahkimden ayrilmakta ve alternatif bir
uyusmazlk ¢6zim yontemi olarak karsimiza ¢itkmaktadir.

Mevcut durum itibariyle sermaye piyasasinda tahkime iliskin yegane
diizenleme ise TSPAKB Statusti ile yapilmustir.

Turkiye Sermaye Piyasast Aract Kuruluslart Birligi (TSPAKB ya da
Birlik) Statist’nin, Birligin gérev ve yetkilerini dizenleyen 6 nct maddesinin
(9) bendinde “Uyeleri arasinda veya iiveleri ile miisterileri arasinda borsa islemleri
digindaki islemlerden dogan wuynsmazliklarm ¢oziimiine yardimer olmak; bu amagla,
hakem listesi olusturarak, taraflarm mutabakatr halinde hakem veya hakemleri atamak
suretiyle. Huknk Usulii Mubakemeleri Kanunu cercevesinde tabkim hizmeti vermek”
Birligin gorevleri arasinda saydmustir.

Anilan htikme dayanilarak, TSPAKB tarafindan tyeleri arasinda veya
tyeleri ile musterileri arasinda borsa iglemleri disindaki sermaye piyasasi
faaliyetlerinden dogan uyusmazliklarin ¢6zimi icin “Tahkim Kurallar”
olusturulmustur. S6z konusu tahkim kurallarina goére, taraflarin ihtilaflaring
TSPAKB Tahkim Kurallart uyarinca tahkimle ¢6ziilecegini yazili olarak karar-
lastirmis olmalart halinde, s6z konusu uyusmazliklarin ¢6ztiminde bu kural-
larin gegerli olacagi hitkme baglanmustir. TSPAKB tyeleri hem VOB’da islem
yapan hem de IMKB’de islem yapan araci kuruluslardan olusabilmektedi.
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TSPAKB Tahkim Kurallari, genel olarak HUMK’ta tahkimi
diizenleyen hitkiimlere paralel olarak olusturulmustur.

Tahkim Kurallar'nda tahkim masraflarina, hakemlere, yargilama
usultine iliskin ayrintili diizenlemelere yer verilmistir.

Tahkim masraflarina  iliskin ~ hiikiimlerde, tahkim Ucretlerinin
TSPAKB Yoénetim Kurulu tarafindan belirlenecegi ifade edilmis olmakla
birlikte, mevcut durumda, hakem Tcretlerine, sekreterya giderlerine ve
yargilama masraflarina iligkin olarak TSPAKB tarafindan kamuya duyurulmus
maktu ya da oransal herhangi bir tarife bulunmamaktadir.

Hakemlere iliskin olarak olusturulan kurallar cercevesinde ise,
taraflarin anlasmalart durumunda, hakem heyeti baskan: olacak kisinin
TSPAKB listesinden secilmesi sarti ile kendi hakemlerini TSPAKB listesi
disindan se¢gmeleri mimkuin kilinmaktadir. Ancak bu uygulamanin, kurumsal
tahkim hizmeti sunan kurulusun, tahkim hizmeti kapsaminda yerine getirdigi
en 6nemli islev olan tarafsiz, yetkin ve giivenilir kisilerden olusan bir hakem
listesinden hakem atama hususuna aykirilik olusturabilecegi diistintilmektedir.
Zira ihtilafin TSPAKB tarafindan atanan tarafsiz ve yetkin hakemler yerine,
taraflarin sectigi ve objektif olamama riski altinda bulunan hakemlerce
¢6ztimlenmesi durumunda varilan netice saglikli olamayabilecektir.

IV. TAHKIME ILISKIN YURT DISI UYGULAMALARI

Ulkemizde uygulamast heniiz yayginlasmamis olan alternatif ¢6ziim
yontemlerine ABD’de ve Avrupa tlkelerinde oldukga yaygin bir sekilde
basvurulmaktadir. Bu bélimde, sermaye piyasalarinda tahkime iligkin yurt dist
uygulamalari ile uygulamalara teskil eden dizenlemelere yer verilecektir.

ABD UYGULAMALARINDA TAHKIM

Sermaye piyasast islemlerinden kaynaklanan uyusmazliklarda alternatif
¢ozim yontemleri ABD’de siklikla bagvurulan yontemler arasinda yer
almaktadir. S6z konusu ¢6zim yontemlerine ilisgkin hizmetler, genellikle
aractlik sektoriinde faaliyet gOsteren kisi ve kurumlarin tye oldugu 6z
diizenleyici kuruluslar tarafindan kurumsal olarak saglanmaktadir.

ABD’de sermaye piyasasindan kaynaklanan uyusmazliklarin ¢6ziimiin-
de alternatif yollara, 6zellikle de tahkime basvurulmasinin yaygin bir uygulama
olmasinin en 6nemli sebebi ABD Yiksek Temyiz Mahkemesi'nin (Supreme
Court) 1987°de gorilen bir davada (Shearson vs. McMahon davast) verdigi
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karar sonrasinda, sermaye piyasast islemlerinden kaynaklanan uyusmazliklarin
¢6zimiinde tahkime basvurulmasini zorunlu tutmus olmasidir.

Tahkimin mecburi tutulmasi, ABD 6z dizenleyici kuruluslar
tarafindan sunulan kurumsal tahkim hizmetinin gelismesini, uyusmazliklarin
¢oziminde hizli ve ckonomik olma agisindan Onemli avantajlar elde
edilmesini saglamis olmakla birlikte, yatirimcilardan, anayasal bir hak olan
yargiya basvuru hakkini aldigt ve kurumsal tahkim hizmetinde, hizmeti sunan
kurulusun aracilik sektoriiniin 6z diizenleyici kurulusu olmast ve hakemler
arasinda mutlaka sektdrden birinin yer almasi gerekgesi ile, tahkimin adil
olmayabilecegi seklinde elestirilmektedir. Bu konuda tahkimin ihtiyari olmasi
gerektigi yonunde fikirler sik¢a dile getirilmektedir. Sermaye piyasast
islemlerinden kaynaklanan uyusmazliklarin ¢oéziiminde de ihtiyari tahkim
uygulamast olmasina iliskin bir 6neri iceren “Arbitration Fairness Act of
2007” ABD Parlamentosuna sunulmus bulunmaktadir.

Alternatif ¢6ziim yontemlerinde kurumsal olarak hizmet veren 6z
dizenleyici kuruluslar arasinda, FINRA (Financial Industry Regulatory
Authority), NASAA (The North American Securities Administrators
Association) ve SIFMA (The Securities Industry and Financial Markets
Association) basta gelmektedir. Anidan kuruluglar icinde ise, 26.07.2007
tarihinde National Association for Securities Dealers’in (NASD) ve New
York Stock Exchange (NYSE) Regulation Inc’nin birlesmesi neticesinde
kurulmus bir 6z duzenleyici kurulus olan FINRA, 5100’ agkin tyesi ile en
fazla tyeye sahip olan ve bundan dolayr en fazla tahkim bagvurusunun
yapildigr 6z diizenleyici kurulus unvanina sahiptir.

ABD’de kurumsal tahkim hizmeti veren diger 6z dizenleyici kurulus-
lar gibi FINRA da bunyesinde tahkim usuli ile ¢6ziimlenen uyusmazliklarda,
Securities Industry Conference on Arbitration (SICA) tarafindan olusturulan
Uniform Code of Arbitration’da (UCA) belirlenen prosedirlere uyulmasin
gerekli kilmaktadir.

FINRA binyesinde alternatif ¢6ziim yontemlerine iliskin olarak
sunulan hizmetler, “Uyusmazlik Céziim Birimi” olarak ayrica yapilanan bir
bolum tarafindan yuratilmekte olup, bu birim tahkim strecinde basvurularin
kabul edilmesi, hakemlerin atanmasi, kararlarin teblig gibi bircok konuda
sorumlu olarak yer almaktadur.

Tahkim stirecinin asamalari, tahkim masraflart ve hakem kararlarinin
uygulanmast ile ilgili hususlara asagida yer verilmektedir.
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FINRA Biinyesinde Tahkimde Izlenen Agamalar

FINRA biinyesinde gorilecek bir tahkim davasinin  asamalarn
asagidaki gibidir':

1) Tahkim Bagvurusunda Bulunulmasi: Uyusmazliga iliskin olarak
taraflardan birinin tahkim talebi tzerine, Uyusmazlik Coézim Birimi,
basvurunun gerekli unsurlari tastyip tasimadigini kontrol eder.

2) Tahkim Talebinin Karst Tarafa Iletilmesi: Uyusmazlik Coziim
Birimi, bagvuruyu karsi taraf niteliginde olan kisi/kurum ya da kurumlara iletir
ve ilgili kisi veya kurumlara iddialara iliskin cevaplarini iletmeleri icin siire
verir (Bu stire genellikle 20 giin olarak belitlenir).

3) Cevabin Incelenmesi: Uyusmazlik Coziim Birimi, karst tarafin
cevabini inceler ve talepte bulunan taraf ile talebin yoneltildigi taraf ya da
taraflar disinda mudahil olmast gereken bir taraf olup olmadigina karar verir.

4) Hakemlerin Secilmesi: Somut uyusmazlhigin ¢oziiminde gorev
yapabilecek hakem listesi, hakemlerin, taraflarin bulundugu ve durusma
yapilmasint istedikleri yer ile uyusmazhgin taraflar ile iligkili olma hususlarin
dikkate alan bir bilgisayar programi araciligt ile olusturulur ve listede yer alan
hakemlere iliskin 6zgecmis bilgileri ile birlikte taraflara gonderilir. Taraflar
uyusmazlkta goérev yapmasini istedikleri hakemleri belirli bir siralama ile
Uyusmazlik Cozim Birimi’ne bildirirler ve taraflarin tercihleri g6z 6ntinde
bulundurularak hakemler Uyusmazlik C6ziim Birimi tarafindan atanir.

100.000 USD’nin altindaki tutarda talep igeren davalarda tek hakem
gorevlendirilir ve hakem FINRA Uyusmazhk Cozim Komitesi tarafindan
atanir. U¢ hakemli uyusmazliklarda, hakemlerden biri menkul kiymet sektorii
ile higbir sekilde baglantist olmayan hakemler arasindan kamu hakemi olarak
secilmektedir. Ancak sektorle baglantisi olmayan bu hakem de yine FINRA
listesinde yer alan hakemler arasindan secilmektedir. Atanan hakemler,
taraflarca ancak tarafsiz olamayacaklart gerekgesi ile reddedilebilirler.

5) On Durusma: Hakemlerin atanmast sonrasinda, taraflarin ve
hakemlerin katilimi ile bir 6n durugma yapilir

6) Kesif: Uyusmazliga iliskin tiim bilgi ve belgeler hakemlerce talep
edilir ve ilgili bilgi ve belgeler tizerinde inceleme yapilir.

7) Durusma: Tahkim siirecinde, 25.000 USD’nin altindaki tutarlarda

' Bknz. http:/ /www.finra.org/ ArbitrationMediation/Parties/ ArbitrationProcess/index.htm
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talep iceren uyusmazliklarda taraflarin istegine baglt olarak, s6z konusu tutarin
tstinde talep igeren davalarda ise mecburi olarak durusma yapilr.
Durusmalarda taraflar vekilleri tarafindan temsil edilebilir. Durusmada taraflar
iddialarina iliskin kanitlart ve karsi iddialara iliskin itirazlarini ileri surerler.

8) Hakemlerin Kararlarini Olusturmast: Hakemlerce taraflarin ileri
surdikleri kanitlar, ilgili bilgi ve belgeleri tizerinde yapilan kesif, inceleme ve
gerekli gorilmesi durumunda ifadesine bagvurulan tgtnct kisilerin ifadeleri
degerlendirilerek karar olusturulur.

9) Hakem Karari: Hakemlerce davanin kapatilmasindan itibaren 30
gun icinde olusturulan nihai kararin Uyusmazlik Cozim Birimi tarafindan
uyusmazligin tim taraflarina yazil olarak iletilmesi gerekmektedir.

Tahkim Masraflar1

FINRA bunyesinde gorilen bir tahkim davasinda, taraflar olast bir
uyusmazlhigin masraflarini FINRA web sitesinde yayimlanan bir hesap
makinesi aracihigt ile hesaplayabilmekteditler. S6z konusu hesaplamada,
tahkime konu uyusmazlikta talep edilen unsurun maddi bir tutarin 6denmesi
ya da bir edimin yerine getirilmesi, maddi talep s6z konusu olmasi
durumunda talep edilen tutar, durusma talebi olup olmadigr ve ka¢ durusma
yapilmast talep edildigi hususlari dikkate alinarak, tahkimde basvuru tcreti
belitflenmektedit®.

Ornegin talep edilen maddi tazminat tutarinin 5.000 USD, manevi
tazminat tutarinin ise 2.500 USD oldugu, durusma olmaksizin dosya
lzerinden incelemenin talep edildigi tek hakemli bir davada, dava agma
masrafi, basvuru harcindan ibaret olmak tzere 325 USD olarak
hesaplanmaktadir.

Maddi tazminat tutarinin 100.000 USD, manevi tazminat tutarinin ise
150.000 USD oldugu, 4 durusma yapimasinin talep edildigi 3 hakemli bir
davada ise, 1.425 USD basvuru tcreti, 5.625 USD durusma tcreti olarak
toplam 7.050 USD dava agma masrafi hesaplanmaktadur.

Hakem Kararlarinin Uygulanmasi

FINRA binyesinde yiritilen tahkim davalarinda hakem ya da
hakemler tarafindan verilen kararin geregi, kararin ilgililere tebligini izleyen 30
gun icinde yerine getirilmelidir. Yatirimcinin zararinin tazminine hitkmeden

? Bknz. http://apps.finra.org/ ArbitrationMediation/ ArbFeeCalc/1/Default.aspx
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bir hakem kararinin geregi olarak, 30 giin icinde 6denmesine hiikmedilen
tutarin 6denmemesi durumunda, faiz islemeye baslar. Ayrica kararin gereginin
yerine getirilmedigi FINRA’ya bildirildiginde, FINRA yukimluligini yerine
getirmeyen Uyenin tyeligini gecici ya da strekli olarak iptal edebilir.

Diger taraftan, hakem kararlarinin gereginin, kararin ilgililere
tebliginden itibaren 1 yil iginde yerine getirilmemesi durumunda, zararinin
tazminine hitkmedilen tarafca mahkemeye basvurularak, kararin mahkeme
karari niteligini almast ve diger mahkeme kararlart gibi icra kabiliyeti
kazanmasi saglanabilir.

AVRUPA UYGULAMALARINDA TAHKIM

Avrupa uygulamalarinda alternatif ¢6zim yontemlerine iliskin
mekanizmalar genellikle ticaret odalari, meslek birlikleri ve menkul kiymet ve
emtia borsalart nezdinde Orgutlenmis olan tahkim merkezleri binyesinde
isletilmektedir. Avrupa ilkelerinin tlke bazindaki uygulamalari ile Avrupa
Birligi kapsamindaki uygulamalar tahkim agisindan incelendiginde, sermaye
piyasast islemlerinden ya da finansal islemlerden kaynaklanan uyusmazliklarin
¢6ziimune yonelik olarak Avrupa’da, ABD’de FINRA biunyesinde oldugu gibi
merkezi bir mekanizma olmadigt gorilmistir. Bunun yerini, 6rneklerinden
birini Hollanda’daki Finansal Hizmetler Sikayet Enstitist (KiFiD) gibi kar
amac1 gitmeyen organizasyonlarla, alaninda uzman avukatlar ve hukukgularca
kurulmus tahkim merkezleri almistir.

Almanya, Fransa, Hollanda, Belgika ve Yunanistan medeni usul
kanunlart incelendiginde, tahkime iliskin duzenlemelerin temel nitelikler
itibariyle birbirine oldukga yakin ozellikler arzettigi goriilmektedir. Zira basta
Almanya olmak tzere, bir¢ok Avrupa tlkesinin tahkime iliskin diizenlemeleri,
Birlesmis ~ Milletler =~ Uluslararast  Ticaret Hukuku Komisyonu’nun
(UNCITRAL) tahkime iliskin diizenlemelerinden etkilenmistir.

Kurumsal tahkim hizmeti veren kuruluslarin ise, kurulu oldugu
tlkenin tahkime iliskin yasal diizenlemeleri ¢ercevesi icinde, bazt ayrintilarda
farklilastirmaya giderek kendi tahkim kurallarini olusturdugu gorilmistir. Bu
cercevede, Hollanda’da NAI, Belcika’da CEPANI, Ingiltere’de Londra
Uluslararast Tahkim Heyeti (London Court of International Arbitration-
LCIA) tarafindan olusturulmus tahkim kurallari incelenmis ve bu kuruluslar
tarafindan benimsenen kurallarin, 1966 yilinda uluslararasi ticaret hukukunun
uyumlastirilmasint ~ ve  butinlestirilmesi amactyla  Birlesmis ~ Milletler
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binyesinde olusturulmus bir komisyon olan UNCITRAL tarafindan 1976
yilinda olusturulan tahkim kurallar ile benzestigi goriilmektedir.

Ingiltere Finansal Piyasasinda Tahkim

Ingiltere sermaye piyasalarinda tahkim 2000 yihndaki Finansal Hizmet
ve Piyasalar Kanunu ve 2006 yilindaki Ttketici Kredileri Kanunu’nun verdigi
yetki ile Finansal Ombudsman Hizmeti (Financial Ombudsman Service) adt
altinda yatirimcilara ve finansal hizmet saglayicilarina verilmektedir. Uyeleri
Ingiltere diizenleyici otoritesi (Financial Services Authority- FSA) tarafindan
atanan 9 kisiden olusmaktadir. Uyusmazliklarin ¢6zildugu alan finansal
hizmetler olmasi nedeniyle bankacilik, sigorta, mortgage, emeklilik fonlari,
krediler, finansal tavsiyeler gibi alandaki bir¢cok konu Finansal Ombudsman
Hizmeti kapsaminda yer almaktadir.

Ombudsman hizmetinden yararlanabilecek sikayetci taraf

a) Gergek kisi yatirimeilar,

b) Yillik ciro rakami 1 milyon paundun altinda kalan isletmeler,
¢) 1 milyon paundun altinda gelir elde eden hayir kurumlari,

d) 1 milyon paundun altinda net varligt bulunan vakiflardir.

Parlamento tarafindan kurulan kamu kurumu niteligindeki kar amaci
giitmeyen bu yapinin en 6nemli 6zelligi tiketiciler i¢in bu hizmetin lcretsiz
olmasidir. Ancak taraflar avukat vasitast ile basvuru yapmuslarsa kazanan taraf
Odedigi avukatlik tcretini talep edememektedir. Ombudsman hizmetinin
Ucreti finansal hizmetler endustrisi tarafindan  yapilan  6dentiler  ve
uyusmazliklarda isletmelerden alinan tutarlardan olusmaktadir.

Ingiliz sisteminde basvuru yapilan uyusmazliklarin biiyiik bir kismi
ombudsmanin yasal yetkileri kullanilmadan uzlasma yoluyla ¢6ziimlen-
mektedir. Diger durumlarda uyusmazligin ombudsman tarafindan karara
baglanmasini  takiben, kararin taraflar tarafindan olumlu bulunmast
durumunda karar her iki taraf icin de baglayici nitelik kazanacaktr. Ancak

verilen karart taraflarin uygun bulmadiklari durumda genel yargt yoluna gitme
haklar1 bulunmaktadur.

Ombudsman Hizmeti herhangi bir tazminat mekanizmast icermeyip
yatirimcinin zarart veya magduriyeti olmast durumunda ilgili isletmeye 6deme
yapmast konusunda veya uygulamalarint duzelterek yatirimer magduriyetinin
giderilmesi konusunda uyarma yetkisine sahiptir. Hizmet bu yetkisini yukarida
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ifade edildigi gibi 2000 yilinda ¢ikan Finansal Hizmetler ve Piyasalar
Kanunu’ndan almaktadur.

Ombudsman Hizmeti 100.000 paunda kadar olan meblaglarda
magdur olan yatirimcilara 6deme yapimast konusunda karar vermekten,
yetersiz hizmet alan yatirtmeiya 6ztr mektubu génderilmesine karar vermeye
kadar genis bir yetkiye sahiptir.

Ombudsman hizmetinden yararlanmak icin sikayetcinin 6 ay icerisin-
de basvuru yapmasi gerekmektedir. Basvuru tarthinden itibaren ayrintili
inceleme gerektirmeyen durumlarda genellikle uyusmazliklar 6 ay icerisinde
¢coztimlenmektedir. Ombudsman tarafindan verilen kararlara ¢ok yiksek bir
oranda uyulmasmna ragmen bazit durumlarda uyulmamasi durumlar ile de
karsilasiimaktadir. Bu gibi durumlar genellikle ilgili sirketin finansal durumun
s6z konusu 6demeyi karsilamaya yetmemesinden kaynaklanmaktadir. Bu du-
rumda yatirtmeinin parast Yatirimetlart Tazmin Fonu’ndan karsilanmaktadur.

Ote yandan ilgili kurulusun mali durumunun uygun olmasina ragmen
6deme yapmamasi durumu olduk¢a nadir olsa da yine de ihtimal dahilinde
olup, bu durumda FSA’in ve Ticari Kartel Idaresi’nin idari yaptirim yetkileri
devreye girmektedir.

Bunlara ek olarak Ingiltere’de 2000 yihnda yiiriirlige giren Finansal
Hizmetler ve Piyasalar Kanunu tarafindan verilen yetki ile ombudsman karar-
lari mahkemeler kanaliyla zotla uygulanabilmektedir. S6z konusu ombudsman
karar1 i¢cin mahkeme yeniden olayin esasina girmemekte sadece kararin
uygulanmast yoniinde karar vermektedir. Bu noktada s6z konusu kararlarin
oldukea etkin bir uygulanma mekanizmasina sahip oldugu séylenebilir.

Almanya Finansal Piyasasinda Tahkim

Almanya’da bircok banka ve biyik sigorta sirketleri gonilli bir
sekilde ombudsman adi verilen kisilere uyusmazliklarinin ¢éztilmesi amactyla
basvurmaktadirlar. Tamamen bagimsiz olan bu mekanizma sektor birlikleri
btinyesinde olusturulmustur. Ombudsmanlar belitli bir zaman icin atanirlar ve
verdikleri kararlar nedeniyle gérevden alinamazlar.

Almanya’da ombudsmanlar olduk¢a bilgili ve konusunda iyi egitim
almis kisilerden olusmaktadir. Ozellikle eski yargiclarin ombudsman olarak
atanmasi Almanya’da yaygin bir uygulamadir.

Tahkim bagvurusu tcretsiz olmakla beraber posta, fotokopi, telefon
gibi yan masraflara basvuruyu yapan taraf katlanmak zorundadir. Baz
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ombudsmanlar 5.000 Euro’ya kadar olan uyusmazliklari ¢6zebilme yetkisini
haiz olup, bu ombudsmanlarin kararlart ilgili sirketler agisindan baglayict
niteliktedir. Bununla birlikte bazi ombudsmanlarin kararlari ise tavsiye
niteliginde olup, baglayict nitelikte degildir. Ombudsman kararlar1 veya
tavsiyelerinin yatirimcilar tarafindan olumlu karsilanmamast durumunda yargi
yoluna bagvurma imkanit bulunmaktadir.

Almanya’da diger tlkelerden farklt olarak 6ncelikle yatirimcinin ihti-
lafli oldugu kuruma ombudsman sistemi icerisinde olup olmadigi ve sistem
icinde ise hangi ombudsmanin ihtilaflari inceledigine iliskin bilgi talep etmesi
gerekmektedir. Sigortacilik ve bankacilik konusunda farkli ombudsmanlar
bulundugu gibi bankacilik i¢inde de birden fazla ombudsman bulunmaktadir.

1998 yilinda c¢tkan Alman Menkul Kiymet Ticareti Kanunu’nun
(Securities Trading Act) “Tahkim Anlasmalart” basliklt 9 uncu bélimundeki
37h maddesinde tahkim anlasmalarinin ancak her iki tarafin da Ticaret Kanunu
kapsaminda tacir olmast durumunda baglayici nitelikte olacags ifade edilmistir.

Hollanda Finansal Piyasasinda Tahkim

2007 yilinda finansal hizmetlerden kaynaklanan musteri sikayetlerinin
¢6ztimi icin Finansal Hizmetler Sikayet Enstittisti (KiFiD — Klachteninstituut
Financiéle Dienstverlening) kurulmustur. KiFid tyeleri banka temsilcileri ve
tiketici birlikleri tarafindan olusan bir kurul tarafindan segilmekte olup, bu
hizmetin bedeli sektér tarafindan finanse edilmektedir. Arabuluculugun
tUcretsiz oldugu bu sistemde tahkim igin ise sembolik bir ticret olan 50 Euro
alinmaktadir.

Kararlar baglayict  olmayip, taraflar tarafindan haksiz oldugu
digtiniilen kararlar mahkemeye gétiiriilebilmektedir.

Uygulamada yatirimcr KiFid’e basvurmadan o6nce ihtilafli oldugu
finansal kuruma basvuru yapmis ve problemin ¢Ozilememis olmast
gerekmektedir. Ayrica ihtilaf herhangi bir sekilde baska bir kurum tarafindan
inceleme agamasindaysa KiFid bu durumu bekletici mesele yapabilmektedir.
KiFid nezdindeki uyusmazlik komitesi o6zellikle finansal hizmetlerden
kaynaklanan sorunlarin ¢6zumd ile ilgilenmektedir.

Fransa Finansal Piyasasinda Tahkim

Fransa’nin arabuluculuk konusunda ayrntih diizenlemeleri olmasina
ragmen sermaye piyasasina Ozgu bir tahkim kurumu ve diizenlemesi
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bulunmamaktadir. Arabuluculukta ise ombudsman ad: verilen uzman kisi
taraflarin uzlasarak bir karara varmasini saglamaktadir. Bu hizmet Fransa’da
Ucretsiz olarak Autorité des Marchés Financiers (Fransiz diizenleyici otoritesi)
biitcesinden verilmektedir.

Arabuluculuk hizmetinin kapsami incelendiginde hem borsa i¢i hem
de borsa dist uyusmazliklar kapsam alanindadir. Son olarak arabuluculuk
sureci taraflardan birisinin yargi yoluna bagvurmast durumunda kesilmektedir.

V. TURK SERMAYE PIYASASINDA TAHKIMIN ISLERLIiGI

Sermaye piyasasinda, aract kuruluslar arasinda ya da aract kuruluslar ile
musterileri arasinda borsa dist islemlerden kaynaklanan uyusmazliklarin
¢ozimunde TSPAKB biinyesinde olusturulan tahkim uygulamasimna iliskin
somut diizenlemenin yapilmasinin tizerinden uzun bir siire ge¢mis olmasina
ragmen, sermaye piyasast islemlerinden kaynaklanan uyusmazliklarin
¢ozimunde tahkim, halen piyasa aktorleri tarafindan tercih edilen etkin bir
uygulama olarak benimsenmemistir.

Diger taraftan, Birlik Statist’niin 6 nct maddesinin (g) bendinde
“Upeleri arasinda veya siyeleri ile miisterileri arasimda borsa islemlers disidaki islemlerden
dogan wynsmazliklarm ciZiiniine yardumcr olmak” da Birlik’in gorevleri arasinda
sayllmistir.  Birlik bu g6revini arabuluculuk hizmeti kapsaminda yerine
getirmektedir. Arabuluculuk hizmetinde, Gye ya da yatirimer arabuluculuk
kapsaminda ¢6ziimiine yardimct olunmasint istedigi uyusmazhgs bir dilekge ile
TSPAKB’ye bildirmekte, Birlik uyusmazligin karsi tarafindan konu ile ilgili
tim bilgi ve belgeleri istemekte, s6z konusu bilgi ve belgeleri incelemek
suretiyle olusturdugu gorusini taraflara  bildirmektedir. Arabuluculuk
faaliyetinde Birlik tarafindan talep edilen herhangi bir ticret bulunmamaktadur.

Birlik biinyesindeki tahkim muessesesine hentiz herhangi bir basvuru
olmamasina kargsilik, 2002 yilindan bu yana arabuluculuk hizmeti kapsaminda
uyusmazhginin ¢ézimine Birlik tarafindan yardimect olunmasi talebiyle genel
olarak hesap isletim ve eft tcretleri, virman taleplerinin yerine getirilmemesi,
saklama komisyonlari, bedelli righan hakk: kullanimi ve komisyon iadesine
iliskin olarak yapimis 69 basvuru bulunmaktadir. Bu durumun, sermaye
piyasasinda yatirimeilarin ve aract kuruluslarin sermaye piyasast islemlerinden
kaynaklanan uyusmazliklarin ¢6ziminde maliyet unsurunu da géz oniinde
bulundurarak alternatif ¢6zim yontemlerine bagvurma hususuna yatkin
olduklarina emare teskil ettigi dustiniilmektedir.
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Anian hususlar g6z 6ntinde bulundurularak, sermaye piyasasinda
kurumsal tahkim miuessesesine islerlik kazandirilmasmna iliskin tespit ve
Onerilere asagida yer verilmektedir.

Borsa I¢i Uyusmazliklarin Tahkim Yolu Ile Céziimlenmesine
Imkan Verilmesi

TSPAKB Tahkim Kurallart ¢cergevesinde, tiyeler arasinda ya da tyeler
ile musterileri arasinda sermaye piyasast islemlerinden kaynaklanan ve tahkim
yolu ile ¢oziilebilecegine hitkmedilen uyusmazliklarin borsa dist islemlerden
kaynaklanmas: gerekmektedir. Genel olarak borsa dist uyusmazliklar,
komisyon tcretleri, EFT ve hesap ekstresi ticreti, komisyon iadesi, portféy
yonetimi, hisse senedine iliskin riichan haklarinin kullanilmamasi, temetti
bedelinin tahsil edilmemesi, hisse senedi saklama komisyonu vb. konulara
iliskin olmaktadir. S6z konusu uyusmazliklarda, genellikle uyusmazlik konusu
meblagin biyik olmamast ve uyusmazligin tahkim yolu ile ¢6ziilmesi
durumunda tahkim masraflarinin uyusmazlik konusu tutara yakin olmasi
basvuru yapilan uyusmazlik sayisini azaltmaktadir.

Mevcut durum itibariyle IMKB ve VOB biinyesindeki islemlere iliskin
tyeler arast borsa ici uyusmazliklar zorunlu olarak, borsa uyeleri ile
vatirimctlar arasindaki uyusmazliklar ise ihtiyari olarak ilgili Borsalarin
Yonetim Kurullar tarafindan ¢6ziimlenmektedir. Misteriler ile borsa tyeleri
arasindaki ihtilaflarin  ¢6ztimiinde taraflarin  ayni zamanda adli yargiya
basvurma hakki da bulunmakta olup, uyusmazligin adli yargilama konusu
edilmesi durumunda dava sonuglanincaya kadar IMKB’de uyusmazlik dosyast
islemden kaldirilmaktadir.

S6z konusu hikimler cercevesinde Borsa uyusmazliklarinin 6zel bir
yontemle IMKB ve VOB nezdinde ¢éziimlenmesinin hukuki niteligi irdelen-
diginde, anidan yontemin tahkim benzeri bir usul olarak yorumlanabilecek
olmasina karsin, tahkim usulinin gegerli olabilmesi i¢in gereken sartlari icer-
medigi ve tahkim yargilamasindan farklt olarak taraflarin tahkimden vazgege-
rek adli yargiya bagvurma hakkinin bulunmast ve uyusmazlik sonrasinda
varilan karardan sonra da adli yargtya basvurma hakki géz 6ntinde bulundu-
rularak tahkimden farklt bir alternatif ¢6ziim yontemi oldugu goriilmektedir.

Nitekim Borsa uyusmazliklarinin IMKB Yénetim Kurulu tarafindan
91 sayth KHK ve IMKB Yénetmeligi cercevesinde ¢6zimii igin 6ngériilen
usulii tahkim seklinde yorumlayan Yargitay gorislerinin varligina karsilik, s6z
konusu gorisler literatiirde hukuki dayanaktan yoksun gorilmis; ayrica
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Danistay 10. Dairesi’nin 25.11.1996 tarih ve E. 1995/6027, K. 1996/7741
sayill Kararinda, 91 saylt KHK’nin 13 tincti maddesi ile getirilen uyusmazhk
¢6zUim yoénteminin tahkim olmadigt sonucuna varidmistir. Danistay 10. Daire-
si’nin anilan Karar’nda, tahkim usuliintin olabilmesinin yasal diizenlemede bu
usuliin agtkga yer almasina ve ayrintili bicimde diizenlenmesine bagl oldugu,
adli yarginin yetkisini de sinurlar nitelikte olan bu usuliin 91 sayit KHK’nin 13
tnci maddesi ile yapilan diizenlemede yer almadigi hikmiine varidmistir
(Konuralp, 1998:600).

Bu cercevede, IMKB ve VOB biinyesindeki borsa islemlerinden
kaynaklanan uyusmazliklarin ilgili Borsalarin Yonetim Kurullart tarafindan
¢6zimintn, antlan uyusmazlklarin ¢éziminde tahkim usuline basvurul-
masint ikame edici bir uygulama olmadigi, borsa dist islemlerin yani sira,
yatirimcilar ile borsa tyeleri arasinda borsa i¢i islemlerden kaynaklanan ihtilaf-
larin ¢6zimiinde de tahkim usuliine basvurulabilmesine imkan taninmasinin
sermaye piyasasinda tahkim yoluna basvurular artiracagr diisuntlmektedir.

Tahkim Masraflarinin Ongoriilebilirligi

Mevcut  durum  itibariyle, TSPAKB  binyesindeki  tahkim
uygulamasinda hakem tcretleri ile tahkim masraflarina iliskin olarak ilgili
taraflara duyurulmus bir tarife bulunmamasi, aracit kuruluglarin ya da
yatirtmctlarin tahkime basvurmalart durumunda 6demeleri gerekecek masraf
konusunda bir 6ngoriye sahip olmamalarina, dolayist ile de uyusmazligin
tahkim ile ¢6ztimlenmesi durumunda elde edecekleri fayda ve katlanacaklart
maliyet konusunda bir belirsizlik olmasina ve taraflarin tahkime basvurma
hususunda ¢ekingen davranmalarina neden olabilmektedir. Bu hususa iligkin
olarak, tahkim masraflarina ve hakem Ucretlerine iliskin tarifelerin,
uyusmazliklarin degerini de dikkate alacak sekilde belirlenerek kamuya
duyurulmasi faydalt olacaktir.

Ayrica, yukarida ayrntih  olarak yer verildigi tzere, FINRA
bunyesindeki tahkimde; taraflar, FINRA’nin internet sitesinde yer alan 6zel
bir hesaplayict araciligtyla tahkime konu uyusmazligin degeri, talep edilen
maddi ve manevi tazminat tutar, durusma yapilma talebi gibi hususlar
dikkate alinarak tahkim yargilamasinda 6deyecekleri ortalama masrafi
6grenebilmektedir.

Benzer sekilde, taraflarin aralarindaki uyusmazligin tahkim usult ile
¢oziimlenmesinde 6deyecekleri masraft ortalama olarak hesaplayabilecekleri
bir hizmetin sermaye piyasasinda kurumsal tahkim hizmeti verecek kurulus
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tarafindan da internet aracihgiyla saglanmasi, taraflarin tahkim usuliine
basvurma  hususunda maliyetin = belitli olmamasindan  kaynaklanan
tereddiitlerin giderilmesinde etkin olacaktir.

Ote yandan o6zellikle tahkim konusunda Ingiltere, Hollanda ve
Almanya gibi ilkelerde sektor katilimeilart tarafindan yatirllan 6dentiler veya
sektor tarafindan kurulan bir takim organizasyonlar kanali ile tahkim ve
arabuluculuk hizmetleri finanse edilmektedir. Ulkemizde de yatirimcilarin
alternatif ¢6zim yollarina tcretsiz olarak basvurabilmesinin saglanmasinin
vatirimctlarin - kisa  strede masrafsiz  sekilde haklarina  kavusmasint
saglayacagindan sermaye piyasasina olan giiveni artiracagt diisinilmektedir.

Bu kapsamda Ulkemizde de tahkim yolunun ficretsiz hale getirilmesi
ciddi bir segenek olarak degerlendirmeye alinmalidir.

Aract Kuruluglarin ve Yaturnmcidarin Tahkim Konusunda

Bilgilendirilmesi

Sermaye  piyasast islemlerinden  kaynaklanan  uyusmazliklarin
¢6ziimunde tahkimin islerlik kazanmasina yonelik olarak atilmasi gereken en
onemli adimlardan biri de taraflarin tahkim uygulamasi ve faydalar
konusunda yeterli 6lciide bilgilendirilmesidir.

Bu kapsamda, sermaye piyasast katilimcilarina tahkimin tanitimast,
uyusmazliklarin tahkim yolu ile ¢6ziilmesinin tesvik edilmesine yonelik olarak
cesitli toplantilar dizenlenmesi ve dokiimanlar hazirlanmasi sermaye piyasast
islemlerinden kaynaklanan uyusmazliklarin tahkim yolu ile ¢6ztlmesine iliskin
uygulamanin benimsenmesi agisindan 6nem tagimaktadir.

Hakem Listesinin Yeterli Bilgi Icermesi

Sermaye piyasast islemlerinden kaynaklanan uyusmazliklarin %80’inin
tahkim ve arabuluculuk yontemi ile ¢6ziimlendigi Amerika Birlesik
Devletleri’'nde FINRA biinyesinde yurttilen tahkim muessesesinde, 7500’den
fazla hakem iceren bir hakem listesi bulunmakta, taraflarin tahkim talebinde
bulunmalarint muteakip tarafsizlik ve cografi yakinlk esaslarina gére sistem
tarafindan otomatik olarak Uretilen bir hakem listesi, hakem olarak
atanabilecek kisilerin son 10 yilik is tecriibelerini ve diger ilgili bilgilerini
iceren genis bir Ozgeemis ile birlikte taraflara génderilmekte, taraflar bu
listede yer alan hakemler arasindan hakemlerini serbestce tayin etmektedirler.
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Zira sonuglart itibariyle baglayict olan ve oldukga sinirli durumlarda
temyiz talebinde bulunulabilen tahkim usulinin en temel unsuru olan
hakemlerin yetkinligi, givenilirligi ve tarafsizligi konusunda yatirimcilarin ve
aract kuruluglarin miitereddit olmasina sebebiyet vermeyecek sekilde, gerekli
bilgileri iceren hakem listelerinin hazirlanmasi 6nem tasimaktadur.

Bu baglamda, FINRA uygulamasinda oldugu ftzere, tlkemizde
sermaye piyasasinda tahkim hizmeti verecek kurulus tarafindan ilan edilen
hakem listesinin taraflarca tahkim talebinde bulunulmasi sonrasinda,
tarafsizlik ilkesi esas alinarak somut olayda hakemlik yapabilecek kisileri
icerecek sekilde daraltilmasi ve hakemlik yapabilecek kisileri igeren listenin,
listede yer alan kisilerin mesleki tecribelerine ve 6zge¢mislerine iliskin yeterli
bilgiye yer verilmek suretiyle hazirlanarak taraflara teblig edilmesi 6nem
tasimaktadir.

VL. SONUGC

Son yillarda tlkemiz sermaye piyasalarinda gerek yatirimer gerek aract
kurulus olarak yabanci katilimet sayisinin artmast ve Istanbul’un kiiresel bir
finans merkezi haline getirilmesine yonelik c¢alismalarin hiz kazanmasi ile
birlikte, 6zel bir uzmanlik gerektiren sermaye piyasast islemlerinden
kaynaklanan uyusmazliklarin ¢6zimi hususunda tahkim miessesesinin 6nemi
bir kez daha giindeme gelmistir. Mevcut durum itibariyle, sermaye piyasasinda
tahkime iliskin olarak yasal altyapt bulunmakla birlikte, tahkimin piyasa
katthmcilari arasinda maliyet avantaji, hizli sonuglandirilma, gizlilik gibi
olumlu yonlerinin bilinirliginin yetersiz olmasi, tahkim yolu ile ¢6ziimle-
nebilecek uyusmazliklarin nispeten disik tutarlt olan borsa dist islemler ile
sinirll olmasi gibi sebeplerle, sermaye piyasast islemlerinden kaynaklanan
uyusmazliklarin ¢ézimunde tahkim, piyasa katihmciar tarafindan benim-
senen bir usul olamamustir.

Mevcut konjonktirde tahkimin kazandigt 6nem de g6z oniinde
bulundurularak, sermaye piyasast islemlerinden kaynaklanan uyusmazliklarin
coziminde tahkim miuessesesine islerlik kazandirilmast amacina yonelik
olarak;

- Borsa i¢i uyusmazlklarin ¢6zimunde de tahkim usuliine
basvurulmasina imkan taninmasinin,

- Piyasa katlimcilarinin  uyusmazliklarin - ¢6ziiminde  tahkime
basvurmalart durumunda 6demeleri gerekecek masraf konusunda bir 6ngériye
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sahip olmamalarinin, dolayist ile de uyusmazligin tahkim ile ¢éztiimlenmesi
durumunda elde edecekleri fayda ve katlanacaklari maliyet konusunda bir
belirsizlik olmasina ve taraflarin tahkime basvurma hususunda ¢ekingen
davranmalarina neden olabilecegi hususunun g6z ard:r edilmemesinin; bu
sakincalarin  ortadan kaldirlmasmna yonelik olarak, sermaye piyasasinda
kurumsal tahkim hizmeti verecek kurulusun tahkim masraflarina ve hakem
tcretlerine iliskin tarifeleri, uyusmazliklarin degerini de dikkate alacak sekilde
belirleyerek ilgili taraflara duyurmasinin; ayrica FINRA uygulamasinda oldugu
lUzere, taraflarin aralarindaki uyusmazligin tahkim usulii ile ¢6ziimlenmesinde
Odeyecekleri masrafi ortalama olarak hesaplayabilecekleri  bir  sanal
hesaplayicinin internet aracihigi ile kullanima sunulmasinin,

- Yatirimcilarin  uyusmazliklarinin  tahkim yOntemi sayesinde kisa
surede uzman kisilerce ¢oziimlenmesinin yatirimcilarin sermaye piyasalarina
olan giiveni artiracagi, aynt zamanda adli yargtya ve IMKB ile VOB’a intikal
eden sermaye piyasast ihtilaflarini azaltacagi disinildiigiinden, Ingiltere,
Almanya ve Hollanda uygulamalarinda oldugu gibi tahkim y6nteminin
vatirimctlar  agisindan  Ucretsiz veya ¢ok clizi bir sabit Ucret olarak
belirlenmesinin, ana katkinin aract kuruluslarin katithmi ile olusturulacak bir
fondan saglanmasinin,

- Piyasa katlmcilarina tahkimin tanitilmasina ve uyusmazliklarin
tahkim yolu ile ¢6zilmesinin tesvik edilmesine yonelik olarak bilgilendirme
amach cesitli  toplantilar  dizenlenmesinin = ve  tanitict  dokimanlar
hazirlanmasinin,

- Hakem listelerinde yer alan kisilerin mesleki tecriibeleri ile
Ozgecmislerine yer verilmesinin, sonuglart itibariyle baglayict olan ve oldukga
sinirll durumlarda temyiz talebinde bulunulabilen tahkim usuliiniin en temel
unsuru olan hakemlerin yetkinligi, guvenilirligi ve tarafsizligt konusunda
yatirtmetlarin ve aract kuruluslarin tereddiide diismemeleri agisindan biyik
onem tasidigt g6z oOniinde bulundurularak; ilan edilecek hakem listesinin
taraflarca tahkim talebinde bulunulmasi sonrasinda, tarafsizlik ilkesi esas
alinarak somut olayda hakemlik yapabilecek kisileri icerecek —sekilde
daraltilmasinin ve hakemlik yapabilecek kisileri igeren listenin, listede yer alan
kisilerin mesleki tecriibelerine ve 6zge¢mislerine iliskin yeterli bilgiye yer
verilmek suretiyle hazirlanarak taraflara bildirilmesinin sermaye piyasasindaki
islemlerden kaynaklanan uyusmazliklarin ¢éziminde tahkim uygulamasinin
islerlik kazanmasinda etkin olacagr degerlendirilmektedir.
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