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HALKA ARZA ARACILIK SOZLESMELERININ HUKUKINITELIGI

Legal Nature ofthe Agreements ofIntermediationfor Public Offering

Enes Baki YENER*

Oz: Sermaye piyasalari uzmanlk gerektiren bir
alan oldugu icin gercek ve tiizel kisiler aracilik
hizmetine ihtiyag duymaktadir. 6362 sayil
Sermaye Piyasasi Kanunuhun yirarlige gir-
mesi ile aracilik faaliyetleri “Yatirim Hizmetleri
ve Faaliyetleri” bash@i altinda diizenleme alani
bulmustur. Halka arza aracilik faaliyeti de bu
faaliyetlerin bir alt tiri olarak karsimiza ¢ik-
maktadir.

Sermaye piyasasi araglarinin halka arzinin,
yetkili  bir yatirrm kurulusu aracihgiyla
gerceklestirilmesi esastir.  Sermaye Piyasasi
Kanunu m. 37 geredince sermaye piyasasl
araglarinin ~ halka arzinda  yiklenimde
bulunarak veya yiklenimde bulunmaksizin
aracilik edilebilmektedir. Buna gore halka arza
aracilik faaliyeti kendi icinde “en iyi gayret
aracthgl”,  “timind  yuklenim  araciligi”,
‘bakiyeyi yiklenim aracih@’” seklinde alt
tirlere ayrilmaktadir.

Halka arza aracilik faaliyeti, taraflar arasinda
yazili bir halka arza aracilik stzlesmesinin
imzalanmasini gerekli kilmaktadir. Halka arzin
gerceklestirilme bicimine gbre sdzlesmenin
tird, taraflarin edimleri ve sozlesmenin hukuki
niteligi farkhhk goéstermektedir. Sozlesmenin
hukuki  niteligine iliskin ~ dgretide  farkh
Olcatlerin ele alindigi ve farkli gorislerin ileri
suruldugu goérilmektedir. Halka arza aracilik
sOzlesmesi esas itibariyle vekalet sézlesmesinin
Ozelliklerini icerse de bazi hususlar itibariyle
satis sdzlesmesi ile benzerlikler gstermektedir.

Bu calismada; halka arz, halka arza aracilik
faaliyeti ve halka arza aracilik sozlesmesi
kavramlari agiklanmaya calisilacaktir. Akabinde
halka arza aracilik sozlesmesinin  hukuki
niteligine iliskin olarak ogretide ileri sirilen
goruslerin  ne oldugu ele alinacak ve
sO6zlesmenin hukuki niteligine iliskin nagizane
kendi gorlslerimiz ifade edilecektir.

Anahtar Kelimeler: Halka Arz, Halka Arza
Aracilik Faaliyeti, En lyi Gayret Araciligi,

Bakiyeyi  Yiklenim  Aracithd,  Timini
Yiklenim Araciliyi, Halka Arza Aracilik
Sozlesmesi.

Abstract: Since capital markets are a field that
requires expertise, real and legal persons need
intermediary services. Intermediary activities
are regulated under the title of “Investment
Services and Activities” in the Capital Markets
Law No. 6362. The activity of intermediation
for public offering is a sub-type of these activi-
ties.

Capital market instruments are required to be
offered to public through an authorized in-
vestment firm. Pursuant to Article 37 of the
Capital Markets Law, the activity of intermedia-
tion for public offering of capital market inst-
ruments can be carried out on a firm commit-
ment basis or without a firm commitment ba-
sis. Accordingly, the activity of intermediation
for public offering is divided into sub-types as
‘best effort”, “full commitment underwriting”
and “standby underwriting”.

Within the scope of the activity of intermedia-
tion for public offering, a written agreement of
intermediation for public offer must be execu-
ted between the parties. The type of contract,
the acts of the parties and the legal nature of
the contract differ according to the way the
public offering is performed. In academic stu-
dies, there are different criteria and different
opinions regarding the legal nature of the cont-
ract. Although the agreement of intermediation
for public offering fundamentally includes the
characteristics of the contract of attorney, some
of its features are similar to the sales contract.

In this study, the concept of public offering,
activity of intermediation for public offering
and agreement of intermediation for public
offering will be explained. Afterwards, the opi-
nions in academic studies regarding the legal
nature of the agreement of intermediation for
public offering will be discussed and our own
opinions on the legal nature of the contract will
be stated.

Keywords: Public Offer, Activity of Interme-
diation for Public Offering, Best Effort,
Standby Underwriting, Full Commitment Un-
derwriting, Agreement of Intermediation for
Public Offering.
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GIRIS

Sermaye piyasalarinda fon transferlerinin gerceklestirilmesi,
halkin elinde atil ve tek basina bir anlam ifade etmeyen tasarruflarin
sisteme dahil edilmesi ve bodylelikle ortakliklarin finansman
ihtiyaclarinin kargilanmasi ve de sermayenin tabana yayilmasi sermaye
piyasast araglarinin (SPA) halka arzi ile gerceklestirilmektedir.! III-87.1
sayili Yatinm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere Iligkin
Esaslar Hakkinda Teblig m. 55 ve II-52 sayili Sermaye Piyasasi
Araglarimin Satig1 Tebligi m. 28 uyarinca, SPA’larin halka arzinin yetkili
bir kurulus araciligi ile yuratiilmesi esas olup bu islem de “halka arza
aractltk faaliyeti” olarak ifade bulmaktadir. Halka arza aracilik faaliyeti
6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu m. 37'de, “sermaye piyasast
araglarmin halka arzinda vyiklenimde bulunarak satisa aracilik edilmesi” ve
“sermaye piyasast araglarimin halka arzinda yiklenimde bulunmaksizin satisa
aractltk edilmes:” seklinde ifade edildikten sonra konuya iligkin detayli
diizenlemelere Yatirim Hizmetleri Tebligi'nde yer verilmektedir.

Sermaye piyasalarinda aracilik faaliyetlerinin yaratiilmesi, taraflar
arasinda yazili aracilik sézlesmelerinin yapimasimm gerekli kilmakta,
dolayisiyla halka arza aracilik faaliyeti de halka arza aracilik
sozlesmesinin akdedilmesini gerektirmektedir. Halka arza aracilik
islemlerinin ne sekilde yuratilecegini ve taraflar arasindaki iligkinin
esaslarini dizenleyen bu sézlesme, Yatirom Hizmetleri Tebligi m. 55’te
dizenleme alani bulmaktadir. Kanun’da dizenleme alani bulmayan
halka arza aracilik sézlesmesi isimsiz bir sézlesme olarak miitalaa
edilmis ve hukuki niteligine iliskin olarak Ogretide farkh
degerlendirmelere tabi tutulmustur.

Halka arza aracilik faaliyetini dstlenen kurulusun araciligi
ustlenme bigcimine gore, taraflar arasinda; “en iyi gayret aracilige
sozlesmest”, “tiimiind yiklenim aracilig sozlesmesi”, “bakiyeyi yiiklenim aractlige
sozlesmesi” veya ‘karma aracilik sozlesmes:” akdedilmektedir. Halka arza
aracilik sézlesmesinin hukuki niteligi, her bir sézlesme tiartine gore
calismamizda ayr1 ayr1 degerlendirmeye tabi tutulmustur.

I. HALLKA ARZ ve HALKA ARZA ARACILIK KAVRAMIARI

A. HALKA ARZ

Sermaye piyasast hukukuna 6zgi bir kavram olan halka arz
kavrami, SerPK m. 3/1-f'de, “sermaye piyasast araglarinin satin alinmast icin
her tirlii yoldan yapilan genel bir cagr: ve bu ¢agri devaminda gerceklestirilen

Tekin Memis/Gokcen Turan, Sermaye Piyasasi Hukuku, 5. Baski, Seckin, Ankara,
2020, s. 53; Tolga Ayoglu, “Sermaye Piyasas1t Hukuku'nda ‘Halka Arz’ Kavrami ve Halka
Arza Aracilik Sézlesmeleri”, Doktora Tezi, Galatasaray Universitesi, Sosyal Bilimler
Enstitiisit Ozel Hukuk Anabilim Daly, Istanbul, 20086, s. 49, s. 75 vd.; Reha Tanér, Halka
Arz, Beta, Istanbul, 2000, s. 3-4 ve 565 vd.

608



satis” olarak tanimlanmaktadir. Kanuni tanimdan hareketle, “halka cagr1”
ve “sat1s” olmak tizere halka arzin iki unsuru mevcuttur?.

Halka cagri, SPA’larin satin alinmasi i¢in ¢ok sayida ve belirsiz
kisiye duyuru yapilmasini ifade eder.? Kanun, ¢agrinin her tarlii yoldan
yapilabilecegine ve genel nitelikte olduguna isaret etmektedir. Biitin
stirecleriyle sermaye piyasasi mevzuatina uygun ve genel nitelikte
oldugu surece cagrinin sekli, yéontemi, yapildigt mecra 6nem arz
etmemektedir.® Cagrinin genel olmasi, halka arz kavramindaki “halk”
ifadesinin bir yansimasi olup bu ¢agrinin bir simirlama olmaksizin halka
yoneltilmesi veya belli ortak 6zelliklere sahip fakat bireysel olarak belirli
hile getirilmemis bir topluluga (6rnegin bir futbol takiminin
taraftarlarma, bir meslek Orgltinin Uyelerine) yoneltilmesi
gerekmektedir.?

Halka arz, esas itibariyle sermaye piyasast mevzuatina uygun
oldugu stirece yontem sinirlamast olmaksizin her tiir yoldan genel bir
cagri yapilmasi ve bu c¢agri Uzerine gergeklestirilen satis1 ifade
etmektedir. Isbu satig isleminin konusunu SPA’larf, taraflarini ise
yatirimcilar ve halka arz edenler’” olusturmaktadir.?

Caglar Manavgat, Hukuki Bakimdan Halka Acik Anonim Ortakliklar ve Halka Arz,
Banka ve Ticaret Hukuku Aragtirma Enstitiisii, Ankara, 2016, s. 587 vd.

Manavgat, 2016, s. 588; Burak Adiglizel, Sermaye Piyasasi Hukuku, 8. Baski, Adalet,
Ankara, 2019, s. 40; Vural Giinal/ Yalgn Ozge Okat, Sermaye Piyasast Hukukunun
Esaslar1, On Iki Levha, Istanbul, 2021, s. 81; Mehmet Somer, Sermaye Piyasas1 Kanunu
Hitkitmlerinin Tiirk Ticaret Kanununun Tedrici Kurulus Sistemi Uzerindeki Etkileri,
Kazancy, Istanbul, 1990, s. 57.

Cagry; TV, radyo, yazili ve gorsel basin araciligiyla, reklamlar ve ilinlar yoluyla, posta
kanaliyla veya internet ve sosyal medya aracihigiyla gerceklestirilebilir. Bkz. Unal
Tekinalp, Sermaye Piyasast Hukukunun Esaslari, Es, Istanbul, 1982, s. 21; Oguz Kiirsat
Unal, Tirk ve Amerika Birlesik Devletleri Hukukunda Araci Kurumlar, Yaklasim,
Ankara, 1997, s. 23; Manavgat, 2016, s. 589; Memis/ Turan, 2020, s. 53; Adiglizel, 2019,
s. 40; Zuhtl Aytag, “Sermaye Piyasasi Kanunu ve Cok Ortakli Sirketler”, C. 40, S. 1,
1985, Ankara Universitesi SBF Dergisi, s. 248; Veliye Yanl, Sermaye Piyasas1 Hukuku
Cercevesinde Halka Acik Anonim Sirketler ve Kamunun Aydinlatilmasi, Beta, Istanbul,
2005, s. 28.

Manavgat, 2016, s. 588-589; Memis/ Turan, 2020, s. 54; Adiglizel, 2019, s. 40; Fevzi
Firat Goéziiyesil, “Sermaye Piyasast Hukukunda Izahnameden Dogan Sorumluluk”,
Doktora Tezi, Ankara Hac1 Bayram Veli Universitesi Lisansiistii Egitim Enstitiisit Ozel
Hukuk Anabilim Dali, Ankara, 2019, s. 124; Yanli, 2005, s. 27.

Sermaye piyasasi araglari, SerPK m. 3/1-g’'de “menkul kyymetler ve tiirev araglar ile yatirim
sozlesmelert de dahil olmak iizere Kurulca bu kapsamda oldugu belirlenen diger sermaye piyasast
araglart” olarak tanimlanmaktadir. Sermaye piyasalarinin temel bilegenleri olarak ifade
edilen bu araglar halka arz igleminin, halka arza aracalik faaliyetinin ve dolayisiyla
halka arza aracilik sdzlesmesinin konusunu olusturmaktadir. Bkz. Unal, 1997, s. 5;
Tanor, 2000, s. 81 vd.; Ayoglu, 2006, s. 163; Zekeriyya Ari, “Sermaye Piyasasinda Araci
Kurumlarin Aracilik Faaliyetleri ve Bundan Dogan Hukuki Sorumlulugu”, Yiiksek
Lisans Tezi, Cumhuriyet Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Sivas, 1996, s. 89;
Mustafa Sencer Kara, “Sermaye Piyasasi Aracilik Faaliyetlerinde Yatirimcinin
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B. HALKA ARZA ARACILIK

Sermaye piyasalart uzmanlik gerektiren bir alan olarak karsimiza
cikmaktadir. Bu piyasalarda taraflar dogrudan bir iligki kuramamakta, bu
alanda uzmanlagmis kuruluslarin yuarattigth  profesyonel aracilik
hizmetlerine ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu bakimdan “aracilik” kavramina
sermaye piyasasi hukukunda 6zel bir anlam atfedildigi gortilmektedir.?
Sermaye piyasalarinda gerceklestirilen aracilik faaliyetleri SerPK’da
“Yatirum Hizmetleri ve Faaliyetleri” bagligi altinda m. 37'de yer
almaktadir.1

Halka arza aracilik faaliyeti, SerPK m. 387'de, “sermaye piyasast
araglarmin halka arzinda yiiklenimde bulunarak satisa aracilik edilmesi” (m.

Korunmas1”, Doktora Tezi, Ankara Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii Ozel Hukuk
Anabilim Dali, Ankara, 2006, s. 99; Adigiizel, 2019, s. 143.

Halka arz eden kavrami, SerPK m. 3/1-g’de “sahip oldugu sermaye piyasast araglarim halka
arz etmek tizere Kurula basvuruda bulunan gercek veya tizel kisiler” olarak
tanimlanmaktadir. Halka arz eden taraf bizzat ihracg1 ortaklik olabilecegi gibi SPA’lara
sahip olan gercek veya tlizel kigiler de olabilir. Bkz. Giinal/Okat, 2021, s. 81; Adigiizel,
2019, s. 41; Gozuyesil, 2019, s. 185.

Aliai tarafta genis bir yatinma kitlesinin olmasi ve standart kogullarla satigin yapiliyor
olmasi, bu kavramin 6zel olarak diizenlenmesini gerektirmistir. Bkz. Manavgat, 2016, s.
587.

Caglar Manavgat, Sermaye Piyasasinda Araci Kurumlar, Banka ve Ticaret Hukuku
Arastirma Enstit{isii, Ankara, 1991, s. 63; Unal, 1997, s. 53; Ayoglu, 20086, s. 6 vd.; Kara,
2006, s. 94; Ayse Nur Berzek, “Sermaye Piyasasinda Aracilik Faaliyeti”, 1995, Reha
Poroy’a Armagan, Istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi, s. 51; Nusret Cetin/Hatice
Ebru Toremis, “Menkul Kiymet Borsalarinda Alim Satima Araclik Faaliyeti
Kapsaminda Arac Kurumlarla Yatirimcilar Arasindaki Iliskinin Hukuki Niteligi”, C.
XII, S. 1-2, 2008, Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, s. 82; Dilara Kankog Aydin,
“Sermaye Piyasalarinda Aracilik Faaliyetlerinin Hukuki Niteligi”, Yiiksek Lisans Tezi,
Ihsan Dogramaci Bilkent Universitesi, Ekonomi ve Sosyal Bilimler Enstitiisii Ozel
Hukuk, Ankara, 2019, s. 6.

SerPK m. 87: “(1) Bu Kanun kapsamina giren yaturvm hizmetlert ve faaliyetler: sunlarder: a)
Sermaye piyasast araglarwla igili emirlerin alimmast ve iletilmesi b) Sermaye pryasast
araglaryla ilgili emirlerin misteri adina ve hesabina veya kendi adina ve miister: hesabina
gergeklestirilmest ¢) Sermaye piyasast araglarimn kendi hesabwndan alim ve satvme ¢) Portféy
yoneticiligi d) Yatrem damsmanligr e) Sermaye piyasast araglarimn halka arzinda yiiklenimde
bulunularak satisa araciik edilmesi f) Sermaye piyasast araglarimn halka arzinda yiiklenimde
bulunmaksizin satisa araciik edilmest g) Cok tarafly alim satvm sistemlerinin ve borsa dist diger
teskilatlannmus pazar vyerlerinin isletilmesi g) Sermaye piyasast araglarvmin miister: namina
saklanmast ve yonetimi ile portfoy saklanmast h) Kurulca belirlenecek diger hizmet ve
Sfaaliyetlerde bulunulmas:.”. Mezkur hiikkiimde (a), (b), (c), (e) ve (f) bentlerinde yer alan
faaliyetler aracilik faaliyetleri olarak kargimiza ¢ikmaktadir. Caligmamizin konusunu
teskil eden halka arza aracilik faalivetinin de (e) ve (f) bentlerinde diizenlendigi
goriilmektedir. Bkz. Nusret Cetin/ Hatice Ebru Toéremis/ Zeynep Cantimur, 6362
Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nu Sistematik Analizi, Yetkin, Ankara, 2014, s. 81-82;
Kanko¢ Aydin, 2019, s. 60 vd.; Memis/ Turan, 2020 s. 159 vd.; Glinal/Okat, 2021, s. 41
ve 220; Adigiizel, 2019, s. 267 vd; Ozlem Ata, “Sermaye Piyasas1 Hukukunda Alim
Satima Aracilik Faaliyetlerinde Yatirnmcimin Korunmasi”, Doktora Tezi, Yeditepe
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii Ozel Hukuk Anabilim Dals, Istanbul, 2019, s. 63.
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37/1-e) ve “sermaye piyasast araglarimin halka arzinda  yiklenimde
bulunmaksizin  satisa aracilik  edilmesi” (m. 37/1-f) seklinde ifade
edilmektedir. Kanun’da herhangi bir tamimlamada bulunulmamas,
sadece ilgili faaliyetin yuklenimde bulunarak veya yuklenimde
bulunmaksizin gerceklestirebilecegine iligkin bir ayrima yer verilmistir.
SPA’lar1 halka arz edenler ile bu SPA’lara yatirim yapmak isteyenleri
yetkili yatirom kuruluglar1 bulusturmakta ve bu islem de “halka arza
aractltk faaliyeti” seklinde isimlendirilmektedir.!! En kisa tabirle yatirrm
kuruluslart tarafindan SPA’larin halka arzina aracilik edilmesini ifade
etmektedir.

Halka arza aracilik faaliyetine iligkin detayli dizenlemeler, I11-87.1
sayili Yatinm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere Iligkin
Esaslar Hakkinda Teblig’de yer almaktadir.? Kanun'un m. 37/1-e ve m.
37/1-f hikmiinde yer alan faaliyetler, mezkar Teblig'in m. 51 hitkmutnde
“halka arza araciik faaliyet:” bashigi altinda ifade edilmekte ve alt thrlere
ayrilarak tanimlanmaktadir. Aracilik faaliyetini yuraten kurulusun
taahhit ettigi edimin niteligi ve kapsamuna gére (veya bir bagka ifadeyle
riski Gstlenme bicimine goére) “En Iyi Gayret Araciligi™® ve “Aracilik
Yiiklenimi” seklinde temelde iki aracilik tirii s6z konusudur. Aracilik
yuklenimi de kendi icinde “Bakiyey: Yiiklenim”, “Tiimiini Yiiklenim”,
“Kismen Bakiyey: Yiiklenim” ve “Kismen Timiing Yiiklenim” isimleri altinda
alt tirlere ayrilmaktadir. Taraflarin hangi aracilik tGriini sececegi
konusunda kural olarak bir zorunluluk bulunmamakta, éncelikle halka
arz edenin tercihleri ve beklentileri dogrultusunda taraflar serbestce
karar vermektedir.* Buna karsilik, paylarin ilk halka arzi ile iligkili
olarak, aracilik ytiklenimini tercih etme hususunda VII-128.1 sayili Pay
Teblig'inde bir mecburiyet 6ngoéralmektedir.!

Tekinalp, 1982, s. 79; Manavgat, 1991, s. 64-65; Hamdi Yasaman, Menkul Kiymetler
Borsast Hukuku, Istanbul, 1992; Unal, 1997, s. 127; Tanér, 2000, s. 259; Faruk Acar,
“Sermaye Piyasast Hukukunda Aracilik Faaliyeti ve Aracilik Yiklenim Sézlegmesi”,
2001, Prof. Dr. Vecdi Aral’a Armagan, Kocaeli Universitesi Hukuk Fakiiltesi, s. 319;
Mehmet Murat Inceoglu, Sermaye Piyasasinda Araca Kurumlarin Hukuki
Sorumlulugu, Seckin, Ankara, 2004, s. 29 vd.; Ayoglu, 2006, s. 159 vd.; Kara, 2006, s.
101 vd.; Ali fhsan Kaytaz, “Sermaye Piyasasinda Araci Kurumlara Karst Yatirimcimin
Korunmas1”, Doktora Tezi, Marmara Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisit Ozel
Hukuk Anabilim Dali, Istanbul, 2010, s. 82; Kankog Aydin, 2019, s. 158; Adigiizel, 2019,
s. 56.

Yatirim Hizmetleri Tebligi m. 51’de bu faaliyetin tanimu ve tiirleri, m. 52’de bu faaliyeti
yiritiulebilecek kuruluglar, m. 53’te bu faaliyete iligkin getirilen 6zel sartlar, m. 54’te bu
faaliyetin yuritilmesine iligkin ilke ve esaslar, m. 565’te halka arza aracilik s6zlesmesi,
m. 56 ve m. 57°de aracilik konsorsiyumu ve konsorsiyum sézlesmesi dlizenlenmigtir.

Kanun'da, “sermaye pivasast araglarimn halka arzinda yiklenimde bulunmaksizin satisa

aracthtk edilmes:” ifade edilen faaliyet, Teblig hitkmiinde ‘en iyi gayret aractligr” olarak
isimlendirilmektedir.
Tanér, 2000, s. 277-278; Inceoglu, 2004, s. 31; Ayoglu, 2006, s. 197-199.

Pay Tebligi m. 5/5: “Paylar: ilk defa halka arz edilecek ortakligin, ek satis haric halka arz
edilecek paylarimin halka arz fiya baz alinarak hesaplanacak piyasa degerinin; a) Yirmi milyon
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Halka arz faaliyeti, Kanun'un “yatirsm kurulusu” olarak
isimlendirdigi bir “arac1” ile gerceklestirilmektedir.®6 Ancak halka arza
aracilik faaliyeti her yatirim kurulusu tarafindan
gerceklestirilememektedir. SPA’larin halka arzinmin, “yetkili bir kurulus”
araciligtyla yaratilmesi esastir. SerPK m. 39/9Y7 ve Yatirim Hizmetleri
Tebligi m. 528 geregince igbu aracilik faaliyeti Kurul tarafindan

TL'nin altinda olmast durumunda satdamayan paylarin tamam i¢in, b) Yirmi milyon TL ile
kurk milyon TL arasinda olmast durumunda ise, satilamayan paylarin yirmi milyona kadar olan
kismamn tamama, asan kismymn ise yarist igin halka arzda satisa aracihk eden yetkili
kuruluslarin halka arz fiyate dizerinden bu paylar: satin alacagina iliskin olarak ortakhiga kars:
yiiklenimde bulunmast ve izahnamenin Kurulca onaylanmasimdan énce yiiklenim sézlesmesinin
Kurula gonderilmesi zorunludur. Halka arz edilecek paylarin piyasa degerinin kirk milyon
TL’nin iizerinde olmast durumunda vyiiklenimde bulunma zorunlulugu yoktur. Paylari GIPte
islem gorecek ortakliklarda bu vikimlilik piyasa damsmam tarafindan da yerine getirilebilir.
Bu fikrada yer alan tutarlar, fiyat araligr ile talep toplanmast halinde taban fiyat esas alinarak
hesaplanyr.” Piyasa degeri itibariyle kirk milyon liranin altinda kalan paylar igin
yitklenimli aracilik bakimindan bir zorunluluk s6z konusu olmaktadir. Kirk milyon
liranin izerinde bir piyasa degerinin olmasi durumunda ise taraflarca en iyi gayret
araciligi da tercih edilebilmektedir. Bkz. Manavgat, 2016, s. 622-623.

Bu hususa, Yatirim Hizmetleri Tebligi m. 55te “Sermaye piyasast araglarvmn halka
arzvmn, sermaye pryasast aracum thrag eden ve/veya halka arz eden ile yetkili yaturim kurulusu
arasinda akdedilecek yazily bir halka arza aracilik sézlesmesine baglanmast sarttywr.” geklinde;
Pay Tebligi m. 30’da “Sermaye pivasast araglarvmn halka arzvmn, yetkili kurulus veya bu
kuruluslardan olusan konsorsiyum aracihigryla gerceklestirilmesi esastwr. Halka arz edilecek
sermaye pryasast araglarimmn satispmn ve bunlara iliskin anapara, faiz édemesi gibi benzert
yiikiimliliklerin halka arza araciik eden yetkili kurulus veya diger yetkili kuruluslar vasitasyyla
yerine getirilmesi zorunludur.” geklinde igsaret edilmektedir. Yatirim hizmetleri ve
faaliyetlerinin ve de dolayisiyla aracilik faaliyetlerin diizenli ugrasi, ticari veya mesleki
faaliyet olarak icrasi SerPK m. 39/1 uyarinca ancak yatirnm kuruluglan tarafindan
gerceklestirilebilir. Yatirim kurulugu kavrami, SerPK m. 38/1-v’ye gore “aract kurumlar tle
yatirim hizmett ve faaliyetinde bulunmak dizere kurulus ve faaliyet esaslart Kurulca belirlenen
diger sermaye piyasast kurumlarint ve bankalar:” ifade etmektedir. Bu kuruluglar hakkinda
detayli agiklamalar igin ayrica bkz. Asuman Turanboy, “Yaturim Kuruluglari”, 6362
Sayili Yeni Sermaye Piyasas1 Kanunu Isiginda Sermaye Piyasasi Hukuku
Sempozyumu, Korkut Ozkorkut (ed.), Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstit{isii,
Istanbul, 2017, s. 85 wvd; Yavuz Akbulak, “Tiirk Sermaye Piyasasinda Yatirim
Kuruluslarina Dair Yeni Esaslar”, C. 88, S. 4, 2014, Istanbul Barosu Dergisi, s. 382;
Mehmet Bahtiyar, Sermaye Piyasast Hukukuna Giris, Beta, Istanbul, 2019, s. 1I;
Cetin/Toremis/Cantimur, 2014, s. 92; Ata, 2019, s. 66-75.

SerPK m. 39/9: “Bu Kanunun 37 nci maddesinin (a), (b), (c), (& ve (h) bentlerinde sayilan
yatirim hizmet ve faaliyetleri bankalarca da yiiritilebilir. Yatirim ve kalkinma bankalar: aym
maddenin (¢), (d), (¢) ve (f) bentlerinde sayilan hizmetleri de sunabilir. Bankalarin aynt madde
kapsamnda yiiritecekleri yatirim hizmet ve faaliyetlerine iliskin usul ve esaslar Kurulca
belirlenir. Isbu hizmet ve faaliyetlerde Kurul, sermaye piyasast araglarimin ve Bankaciik
Diizenleme ve Denetleme Kurulunun goérisiyle bankalarin niteliklerine gére farkly usul ve
esaslar belirleyebilir.”

Yaturim Hizmetleri Tebligi m. 52: “Aractlik yiiklenimi ve en iyi gayret aracthign faaliyetleri
Kuruldan izin almak kaydiyla, aract kurumlar ile kalkinma ve yatirim bankalar: tarafindan
yaplabilir.”
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yetkilendirilmis aract kurumlar® ile yatirnm ve kalkinma bankalar
tarafindan gerceklestirilebilir.2. Amilan hitktimler karsisinda mevduat ve
katilim bankalar1 bu faaliyeti sunamamaktadir. Halka arza aracilik, tek
bir vyetkili yatirnm kurulusunca gerceklestirilebilecegi gibi, bu
kuruluslarin bir araya gelerek olusturacagi “araciuik konsorsiyumu” ile de
yuratilebilmektedir.2

Halka arza aracilik faaliyetinin tiirlerine iliskin detayli aciklamalara
calismamizin ilerleyen kisimlarinda yer verilecek olsa da bu baglik
altinda “yiklenimli araciik” ile “yiiklenimsiz aracilik (en 1yt gayret araciligr)”
arasindaki farka kisaca deginmekte fayda vardir.22 Aracilik
yukleniminde, satistan 6énce SPA’larin tamami satin alinarak veya satig
sonunda satilamayan kismi satin alinarak aracilik faaliyetini ytriiten
kurulus tarafindan bir yiklenimde bulunulmaktadir. Yatirim
kurulusunun, SPA’larin satilmama/satilamama riskini Gstlenmesi,
aracilik ytkleniminin karakteristik o6zelligidir.2® Yuklenimsiz aracilik

Yatirim Hizmetleri Tebligi'nin m. 8 hukmii araci kurumlari, “dar yetkili”, “kismi yetkili”
ve “genis yetkili” seklinde ¢ gruba ayirmaktadir. En iyi gayret araciligi, kismi yetkili
araci kurumlarca yuratiilebilirken; yiklenimli aracilik faaliyeti igin sadece genis yetkili
araci kurumlar yetkilidir.

Turanboy, 2017, s. 94-98; Kanko¢ Aydin, 2019, s. 164; Giinal/ Okat, 2021, s. 248; Halka
arza yetkili aract kurumlarin ve bankalarin yer aldig liste i¢cin bkz.
https://www.spk.gov.tr/SiteApps/AraciKurulus/Faaliyetlzinleri/ak ve
https://www.spk.gov.tr/SiteApps/AraciKurulus/Faaliyetlzinleri/banka s.e.t. 15.02.2022.

Mustafa Sencer Kara, “Aracilik Konsorsiyum”, C. 28, S. 1, 2015, Selcuk Universitesi
Hukuk Fakiiltesi Dergisi, s. 817; Berzek, 1995, s. 60; Ar1, 1996, s. 101; Unal, 1997, s. 200;
Inceoglu, 2004, s. 114; Ayoglu, 2006, s. 267; Konsorsiyum olusturulmasi halinde,
Yaturim Hizmetleri Tebligi m. 57/1 uyarinca, konsorsivumu olusturulan kuruluglar
arasinda yazil bir konsorsiyum sézlesmesinin akdedilmesi gerekmektedir.

6362 sayili SerPK 6ncesinde, Yasaman ve Berzek tarafindan en iyi gayret araciligimn da
bir tir aracilik yiiklenimi oldugu 6ne strilmiigtiir. Aracilik faaliyetini ylriiten kurulug
en iyi gayreti gdsterme yliklenimini tistlenmektedir. Bkz. Yasaman, 1992, s. 112; Berzek,
1995, s. 56; Unal’a gore de “yiiklenim (taahhiit)” kavrami genel bir kavram olup SPA’lara
iligkin bir taahhiit olsun veya olmasin, sézlesme, “aractlrk yiiklenim sézlesmesi”dir. Bkz.
Unal, 1997b, s. 99.; Ancak, 6362 sayili Kanun'un yiiriirliige girmesi ile yiiklenimli
araciik ve yiliklenimsiz aracilik faaliyetlerinin Kanun bazinda agik¢ca ayrima tabi
tutulmasindan hareketle o&gretideki bu tartigmalarin  giincelligini  korumadig
kanaatindeyiz.

“Yuklenim” ibaresi bir satin alma taahhiidli veya pesinen satin alma mahiyetinde bir
kavramdir. SPA’larin bir sekilde satilacagr halka arz edene kars1 taahhiit edilmektedir.
Bagka bir ifadeyle, finansal kékenli bir kavram olup mali agidan risk altuna girmektedir.
Bkz. Manavgat, 1991, s. 81; Ayoglu, 2006, s. 187; Kaytaz, 2010, s. 92; Senem Mutlu
Usakl, “Halka Arz Kavrami ve Halka Arzda Kullanilan Satig Yontemleri”, Yiksek Lisans
Tezi, Galatasaray Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii Ozel Hukuk Anabilim Dali,
Istanbul, 2010, s. 62; Kanko¢ Aydin, 2019, s. 161; Unal Tekinalp/ Ersin Gamoglu,
Sermaye Piyasas1 Hukukunun Temel ilkeleri ve Gerekceli Sermaye Piyasas1 Hukuku, 2.
Baski, Vedat, Istanbul, 2018, s. 47-48; Buna karsilik Yasaman, Berzek, ve Unal tarafindan
en iyi gayret araciliginin da bir “yiiklenim” igerdigi ve “aracilik yiiklenimi” kapsaminda
yer aldig1 ifade edilmistir. Bkz. Yasaman, 1992, s. 112; Berzek, 1995, s. 56; Oguz Kiirsat
Unal, “Sermaye Piyasasinda Halka Arz Sozlesmeleri ve Sézlesme Serbestligi”, C. 1, S. 1,
1997, Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, s. 99.
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veya bir bagka ifadeyle en iyi gayret araciliginda ise yatirrm kurulusu
herhangi bir taahhtt altina girmeden SPA’larin satilmasina aracilik
etmektedir. Aracilik faaliyeti noktasinda en iyi gayreti goOsteren
kurulusun satilamayan SPA’lara iligkin bir yukGmlaligiih mevcut
degildir.24 Her iki aracilik ttiriinde de aracilik faaliyetini Gistlenen yatirim
kurulusu, SPA’larin halka arz edilmesine iliskin aracilik faaliyetlerini
yuratmektedir.

Aracilik  yukleniminin  karakteristik  6zelliginin ~ SPA’larin
satilamamasina iligkin riskin aracilik faaliyetini tstlenen kurulusca
tstlenilmesi oldugunu yukarida ifade ettik. Aracilik ytiklenimi, bu riskin
ustlenme sekline gore, “bakiyeyi yiiklenim aractligr” ve “timiini yiklenim
aractligr” seklinde ayrnilmaktadir. Halka arz edilecek SPA’lar satistan evvel
aracilik faaliyetini tstlenen kurulusca satin alinmakta ve bu araclar
bilahare halka satiliyorsa ‘“tédmiindg vyiklenim araciig:”; bu araclar
evvelinden satin alinmayip satig islemi nihayete erdikten sonra satin
alimiyorsa “bakiyeyt yiiklenim araciligr” s6z konusu olacaktir.?

II. HALKA ARZA ARACILIK SOZLESMELERININ HUKUKI
NITELIGI

A. GENEL OLARAK HALKA ARZA ARACILIK SOZLESMELERI

Sermaye piyasalarinda aracilik faaliyetlerinin yaratiilmesi, taraflar
arasinda yazili aracilik sézlesmelerinin yapilmasim gerektirmektedir.?6
Halka arza aracilik faaliyeti de halka arz eden taraf ile aracilik faaliyeti
tstlenen kurulus arasinda bir aracilik sézlesmesinin akdedilmesini
gerekli kilmaktadir.?” Bu husus, Yatinm Hizmetleri Tebligi m. 55’te
“Sermaye piyasast araglartmin halka arzinin, sermaye piyasast aracini thrag

En iyi gayret aracilign faaliyetini yuriaten kurulus, herhangi bir yiklenimde
bulunmadan SPA’larin satilmasina aracilik etmektedir. Satilamayan SPA’lar taraflarca
onceden kararlagtirildigi Gizere ya satig1 yapana iade edilir ya da bunlar: daha énce satin
almay1 taahhiit etmig tiglinci kigilere satilir. Bkz. Manavgat, 1991, s. 79 vd.; Yasaman,
1992, s. 110; Ar1, 1996, s. 91; Reha Tanér, Taraflar, Beta, Istanbul, 1999, s. 280; Inceoglu,
2004, s. 29; Ayoglu, 2006, s. 188; Mutlu Usakli, 2010, s. 63; Kaytaz, 2010, s. 93-95;
Glinal/ Okat, 2021, s. 247.

Yasaman, 1992, s. 110-112; Berzek, 1995, s. 55; Ar1, 1996, s. 92-93; Tanodr, 1999, s. 280;

Acar, 2001, s. 320; Inceoglu, 2004, s. 30; Ayoglu, 2006, s. 191 vd.; Glinal/ Okat, 2021, s.
246.

Unal, 1997, s. 188; Tandr, 1999, s. 283; Adiglizel, 2019, s. 270.

Manavgat, 1991, s. 79 vd.; Yasaman, 1992, 109 vd.; Ar1, 1996, s. 88 vd.; Unal, 1997, s. 184
vd.; Tanér, 1999, s. 281; Inceoglu, 2004, s. 75 vd.; Ayoglu, 20086, s. 159 vd.; Kara, 2006, s.
107 vd.; Kaytaz, 2010, s. 91 vd.; Mutlu Usakli, 2010, s. 62 vd; Kankog¢ Aydin, 2019, s. 184,
vd.; Gunal/ Okat, 2021, s. 248; SPA’larin sadece halka arzinda degil, halka arz
edilmeksizin satiginda da halka arza aracilik s6zlesmesi akdedilebilir. Bkz. Berzek, 1995,
s. 56; Ayoglu, 2006, s. 12; Kara, 2006, s. 108; Unal, 1997b, s. 87-88; Manavgat'a gbre
thimunl yuklenim araciligi her ne kadar biinyesinde bir ylklenimi ihtiva ediyor olsa
da aracilik s6zlesmesi yapilmasini gerektirmemektedir. Bkz. Manavgat, 1991, s. 76.
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eden ve/veya halka arz eden ile yetkili yatirim kurulusu arasinda akdedilecek
yazilr bir halka arza aracilik sozlesmesine baglanmast sarttir” seklinde ifade
edilmektedir. Halka arza aracilik s6zlesmelerine iliskin bir tammmlamada
bulunmayan, taraflarin hak ve yuktmlaliklerini icermeyen bu Teblig
hikmu ile sadece bu isimde bir sézlesmenin mevcudiyetinden ve
akdedilmesi gerekliliginden bahsedilmis ve iceriginin de Kurul
tarafindan belirlenecegi ifade edilmistir.

Halka arza aracilik s6zlesmesini su sekilde tanimlayabiliriz: Halka
arza aracilik faaliyetini yiratmeye yetkili kuruluglar ile ihraggr ortaklik
ve/veya halka arz eden sifatin1 haiz kisiler (gercek veya tiizel) arasinda
kurulan; araciigi Ustlenen kurulusun ytklenimli veya yiklenimsiz
sekilde halka arz olunacak SPA’larin satigsina aracilik edecegini taahhit
ettigi ve bunun karsiliginda ticret veya komisyona hak kazandigi bir
aracilik s6zlesmesidir.2® Halka arza aracilik islemleri bu sézlesmede
belirlenen esaslar cercevesinde yuratilar (Yatirim Hizmetleri Tebligi m.
54/1-a). SPA’lar ve bu araglarin halka arzi igbu sézlesmenin konusunu
olusturmaktadir.?® Yatirnrmcilarin taraf olmadig isbu sézlesme, aracilik
faaliyetini yuratmeye vyetkili yatirnm kurulusu veya bunlarin
olusturduklar1 konsorsiyum ile ihragcilarin veya malik olduklar1 SPA’lar1
yatirim kuruluglar: araciligiyla satmak isteyen gercek veya tizel kisilerin
bulundugu iki tarafli bir s6zlesmedir.3® Halka arza aracilik sézlesmeleri,
en kisa tabirle, SPA’larin halka satimas: taahhtdin(t barmdiran
s6zlesmeler olup taraflar arasindaki iligkinin esaslarini
diizenlemektedir.?!

Sézlesmenin diizenlendigi mezkar Teblig hikmuindeki “...yazel bir
halka arza aracilik sézlesmesine baglanmast sarttir” ifadesi uyarinca,
yuklenim icersin veya icermesin sézlesme yazili sekil sartina tabi
kilmmugtir.32 Yazili sekil, sthhat sart1 olup bu sekle uyulmaksizin
akdedilen halka arza aracilik sézlesmeleri gecersiz olacaktir.3® Teblig
hitkmtinde, s6zlesmenin asgari unsurlarinin Kurulca belirlenecegi yer
almaktadir. Bu baglamda “Halka Arza Araciik Sozlesmesinde Bulunmast

Manavgat, 1991, s. 72; Ayoglu, 2006, s. 159; Kaytaz, 2010, s. 91; Kara, 2006, s. 107; Ari,
1996, s. 89; Kankog Aydin, 2019, s. 184; Unal, 1997b, s. 86; Unal’a gore sdzlesme ach
yvanlis secilmistir. “Araciek yiklenim sézlesmesi” kavraminin kullanilmasi gerekmektedir.
Benzer kullanimlar i¢in bkz. Yasaman, 1992, s. 109; Berzek, 1995, s. 56.

Unal, 1997, s. 189; Unal, 1997b, s. 89; Ayoglu, 20086, s. 163.
Ayoglu, 20086, s. 168 vd.; Kara, 20086, s. 112; Unal, 1997b, Sézlesme, s. 93 vd.
Tekinalp, 1982, s. 79.

Teblig hikmi ile sézlesmenin yazili gekil sartina baglanamayacagi hakkinda bkz.
Inceoglu, 2004, s. 34 ve 120; Ayoglu, 2006, s. 203; Kara, 20086, s. 110.

Manavgat, 1991, s. 76; Yasaman, 1992, s. 113; Berzek, 1995, s. 56-57; Yazili gekle
uymamanin sézlesmenin hitkiimshzligiine yol agmayacagh hakkinda bkz. Ayoglu,
2006, s. 204.
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Gereken Asgari Unsurlar” baglikl bir icerigin Kurul'un sitesinde yer aldigi
gorilmektedir.s

Halka arza aracilik s6zlesmesi, SerPK’da, TBK’'da veya bagka bir
kanunda dtzenleme alant bulan bir sézlesme degildir. Kanunen
dizenlenmemis olan bu sézlesme, “isimsiz bir sézlesme” olarak
degerlendirilmektedir.?> Kanaatimizce esas itibariyle bir tir ‘s gdrme
amact giiden sozlesme ™6 niteligi tastyan halka arza aracilik sé6zlesmelerinde
taraflar arasinda bir vekalet iliskisi kurulmaktadir. Caligmamizin
konusunu tegkil eden isbu s6zlesmelere TBK'nin vekalet s6zlesmelerine
iligkin htktmlerinin uygun duastigh o6lcide kiyasen uygulanmasinda
bizce bir sakinca bulunmamaktadir. Nitekim TBK m. 502/2 “vekdlete
tliskin  hitkiimler, niteliklerine wygun diistikler: olciide, bu Kanunda
diizenlenmemis olan is gorme sozlesmelerine de wygulanw” diyerek bu
cikartmimiza cevaz vermektedir.%”

Buna gore, halka arza aracilik s6zlegmelerinde su unsurlarin yer almasi gerekmektedir:
“taraflar: tanvtrcr bilgiler, s6zlesmede kullanilacak kisaltmalar, sézlesmenin konusu, sézlesmenin
konusunu teskil eden sermaye piyasast aracwna thskin bilgiler, aracihgn tiri ve kapsama,
taraflarin hak taahhiit ve yikiimlilikleri, halka arzda kisitlamalar, satisa iliskin esaslar, varsa
satistan sonrast hizmetler, aract kurulusa odenecek iicret veya komisyonun tespit ve ddeme
esaslary, delil sarti, sézlesmenin siiresi ve sona ermesi, komsorstyum olusturulmast halinde
konsorsiyum sézlesmesine ait bilgiler, wygulanacak hikiimler, yetkili imzalar ve tebligat
adresleri.” Bkz. https://www.spk.gov.tr/Sayfa/Dosya/24 s.et. 15.02.2022; Bu asgari
icerige uyulmamasinin sézlesmenin gecerliligine etki edip etmeyecegine iligkin olarak
ayrica bkz. Manavgat, 1991, s. 77-78; Inceoglu, 2004, s. 121; Ayoglu, 2006, s. 205.

Ayoglu, 2006, s. 214-215; Unsurlar veya unsurlarinin bir araya gelis bicimi kanunen
diizenlenmemis sézlesmelere “isimsiz sozlesme” denilmektedir. Sozlesmelerin isimli
sozlesme olarak miitalaa edilebilmesi igin kanunda ismen zikredilmesi yeterli olmayip
sozlesmenin esaslhi unsurlarinin da dizenlenmis olmasi gerekmektedir. Bu kavram,
sézlesme 6zghrliigh ilkesinin bir sonucudur. Bkz. Saibe Oktay, “Isimsiz Sézlesmelerin
Gegerliligi, Yorumu ve Bosluklarin Tamamlanmas1”, C. 55, S. 1-2, Istanbul Universitesi
Hukuk Fakiiltesi Mecmuasi, 1996, s. 263-265; Erden Kuntalp, Karigitk Muhtevali Akit
(Karma Sézlegme), 2. Baski, Banka ve Ticaret Hukuku Aragtirma Enstitiisi, Ankara,
2013, s. 3-4; Fikret Eren, Borclar Hukuku Ozel Hiikiimler, 7. Baski, Yetkin, Ankara,
2019, s. 948.

Is gorme amaci giiden sézlesmeler; konusu bir calisma, hizmet veya emek olan
sozlesmelerdir. Bu tip sdzlesmelerde insan emegi ile bir igin gdérilmesi
amaclanmaktadir. Hizmet sozlesmeleri, eser sézlesmeleri, vekilet sozlegsmeleri bu
tipteki sozlesmelere 6rnek olarak gosterilmektedir. Bkz. Aydin Zevkliler/ K. Emre
Gokyayla, Borglar Hukuku Ozel Borg iliskileri, 19. Baski, Turhan, Ankara, 2019, s. 27;
Cevdet Yavuz, Tiirk Borglar Hukuku Ozel Hiitkiimler, 10. Baski, Beta, istanbul, 2014, s.
19;, Erzan Erzurumluoglu, Sézlesmeler Hukuku (Ozel Borg iliskileri), 7. Baski, Yetkin,
Ankara, 2017, s. 38.

Kuntalp, 20138, s. 35; Eren, 2019, s. 724; Kanunlarda dlizenlenmemig olan iy gérme
sozlesmeleri vekilet sdézlesmesi olarak kabul edilmese de bu sézlesmelere vekilete
iligkin hukiimlerin kiyasen uygulanmasinda bir sakinca yoktur. Bkz. Zevkliler/
Gokyayla, 2019, s. 602.
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TBK m. 502 vekalet s6zlesmesini, “vekilin vekdlet verenin bir isini
gormeyt veya islemint yapmay dstlendigi sézlesme” olarak tanimlamaktadir.s8
Halka arza aracilik sézlesmelerinde ise vekil olarak aracilik faaliyetini
yuraten kurulus; vekalet veren olarak da ihraggi ortaklik ve/veya halka
arz1 gerceklestiren gercek veya tiizel kisiler bulunmaktadir. Halka arza
aracilik faaliyetini gerceklestirmeye yonelik olan edimler de is gérme
borcunu olusturmaktadir. Bu edimler, Yatirinm Hizmetleri Tebligi m.
51/3’te su sekilde yer almaktadir: “Sermaye piyasast araglarimin halka arz
edilmest tle tlgili olarak ihracct ve/veya halka arz edenler ile birlikte thrag fiyats,
miktare tle halka arz siirecinin belirlenmesine yonelik calismalar yapilmas,
1zahnamenin onayt icin sunulacak diger bilgi ve belgelerin hazirlanarak Kurula
basvuruda bulunulmas:, konsorsiyum olusturulmasy, talep toplanmasi, halka arz
edilecek sermaye piyasast araglarinin satisina yonelik olarak yurt i¢i ve yurt dist
organizasyonlar diizenlenmesi ve satisin organize edilmesi gibi kurumsal
finansman faaliyetlerinin vyiritiilmes: ve benzeri faaliyetler ile araciik
sozlesmesinde belirlenen diger yiikimliliiklerin yerine getirilmesi halka arza
aractlik  faaliyeti kapsamina dahildir.” Ayrica son olarak sunu da
belirtmeliyiz ki vekalet sozlesmelerinin temeli gtven iligkisine
dayanmaktadir ve halka arza araciligi yuritmekle yetkili olan yatirim
kuruluslar1 da “gtiven kuruluglar1” olarak nitelendirilmektedir.3?

B. TURLERINE GORE HALKA ARZA ARACILIK
SOZLESMELERININ HUKUKI NITELiGI

1. Hukuki Niteligin Tespitinde Kullanilan Olctit

Halka arza aracilik sézlesmelerinin hukuki niteliginin tespitinde
ogretide farkl olgitlerin ele alindigi gériilmektedir. Manavgat, Yasaman,
Berzek, Art, Unal, Tanér, Acar, Kara ve Kaytaz'in da yer aldigi cogunluk
goriy tarafindan aracilik faaliyeti yuriiten kurulusun kimin namma ve
hesabima hareket ettigi dikkate almmigtir.*® Inceoglu ve Ayoglu ise bu
yaklastmi1 tercih etmeyip halka arzin gerceklesme tariine goére

Vekilet sozlesmesi Tandogan tarafindan su sekilde tamimlanmaktadir: “vekdlet dyle bir
akittir ki vekile miivekkilin menfaatine ve iradesine uwygun bir sonuca yonelen bir is gérmeyi bir
zaman kaydina tabi olmaksizin ve nispeten bagumsiz olarak yapma borcunu, sonucun elde
edilmemest rizikosu ona ait olmamak dizere yiikler” Bkz. Haluk Tandogan, Bor¢lar Hukuku
Ozel Borg lliskileri Cilt 2, 3. Baski, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstit{isii,
Ankara, 1987, s. 356; Vekilet s6zlesmesine iligkin bkz. Eren, 2019, s. 715 vd.; Zevkliler/
Gokyayla, 2019, s. 598 vd.; Yavuz, 2014, s. 1153 vd.

Vekalet soézlegsmesinin temelinin giiven iligkisine dayandiga hakkinda bkz. Zevkliler/
Gokyayla, 2019, s. 599; Yatirim kuruluglarinin giiven kurulusu oldugu hakkinda bkz.
Turanboy, 2017, s. 88 vd.; Ata, 2019, s. 79.

Manavgat, 1991, s. 84 vd.; Yasaman, 1992, s. 113 vd.; Berzek, 1995, s. 57; Ar1, 1996, s. 99;
Unal, 1997, s. 76 vd.; Tanér, 1999, s. 285; Acar, 2001, s. 320; Kara, 2006, s. 97-98; Kaytaz,
2010, s. 93 vd.; Bu kapsamda goriig bildiren yazarlara goére halka arza aracilik
sozlegmesi, tiirline gore; vekalet, komisyon veya alim-satim sézlegmesi niteligindedir.
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s6zlesmeden dogan haklarin ve borglarin neler oldugunu dikkate alarak
gorusglerini dile getirmislerdir.4!

Araciligin kimin nam ve hesabma yurataldagi dikkate alinarak
ileri strialen goruslerde genel itibariyle su sonuglara varildigi
gorilmektedir:*? En iyi gayret araciiginda ve bakiyeyi ylklenim
araciliginda araciligi yariten kurulus, baskasi yani halka arz eden adina
ve hesabina hareket etmektedir ve vekalet s6zlesmesinin mevcudiyeti
s6z konusudur. Yatirim kurulusunun, en iyi gayret araciliginda veya
bakiyeyi yliklenim araciliginda kendi adina ve halka arz edenin hesabina
hareket ettigi varsayiminda ise komisyonculuk sézlesmesinin
mevcudiyetinden bahsedilmektedir. Tumiinii ytiklenim araciliginda,
araciligl yiraten kurulus kendi adina ve hesabina hareket etmektedir ve
sat1s sd6zlesmesinin mevcudiyeti s6z konusudur.

Cogunluk tarafindan ele alinan kistasin, Milga Kanun'da yer alan
aracilik faaliyeti tammmindan kaynaklandigini diisinmekteyiz. 2499 sayili
Miilga Kanun m. 30/1-h’de aracilik faaliyeti, “sermaye piyasast araclarinin
kanunda yer alan diizenlemeler ¢ercevesinde yetkili kuruluslar tarafindan kendi
nam ve hesabina, baskast nam ve hesabina, kendi namina basgkast hesabina ticari
amagla alim satumi” seklinde araciligin kimin nam ve hesabina
gerceklestirildigi esas alinarak tamimlanmustir. Nitekim bu gortgler de
Miilga Kanun déneminde 6ne strtdmustir. Buna karsilik, 6362 sayili
Kanun'un yurtrlige girmesiyle aracilik faaliyetine iligkin olarak eskiden
oldugu gibi genel bir tanimlamada bulunulmamis ve araciligin kimin
nam ve hesabina yurataldagine iligkin ayrim da kaldirilmigstir.® SerPK
ve ikincil dizenlemelerde, araciligi yuriitecek yatirnrm kurulusunun
yiklenimde bulunup bulunmadigi dikkate alinarak halka arza aracilik
faaliyeti farkli tiir gruplandirmalara tabi tutulmustur. Dolayistyla hukuki
nitelendirme yapilirken araciigin gerceklestirilme bicimi (araciligin
yuklenimli mi yoksa yiiklenimsiz mi gerceklestirildigi) ve buna baglh
olarak taraflarin sézlesmeden dogan bor¢larinin ne olduguna goére bir

Inceoglu, 2004, s. 76; Ayoglu, 2006, s. 218; Ayogly, araciligin kimin nam ve hesabina
yaritaldagine iligkin ayrimin, alim satima araciik faaliyeti icin getirildigini ileri
sirmektedir.

Manavgat'a gore aracilik sézlesmesi bir hukuki iglemin yapilmasina yénelik vekilet
veya komisyonculuk sézlesmesidir. Bkz. Manavgat, 1991, s. 84 vd.; Yasaman a gore ticari
isler tellalligina iligkin hiikiimler tamamlayici olarak uygulanabilir. Bkz. Yasaman, 1992,
s. 118 vd.; Berzek, 1995, s. 57; Ar’'yva gore halka arz eden adina ve hesabina hareket
edilmesi halinde komisyona ait huikkiimler uygulanamamaktadir. Bkz. Ar1, 1996, s. 99;
Unal, 1997, s. 76 vd.; Tanér, 1999, s. 285; Acar, 2001, s. 320; Kara, 2006, s. 97-98; Kaytaz,
2010, s. 93 vd.; Bu gorig kabuliince, dig iligkide (vatirnma ile olan iligki); araciligi
yiriiten kurulugsun halka arz edenin adina ve hesabina hareket etmesi durumunda
dogrudan temsil s6z konusu olurken, araciligr yuriiten kurulugun kendi adina halka arz
eden hesabina hareket etmesi durumunda ise dolayli temsil iligkisi s6z konusu
olmaktadir. Temsil, araciligr ylriiten kurulug ile Gclinchi kigiler arasinda olan iligkiyi
ifade eder.

Cetin/ Téremig/ Cantimur, 2014, s. 81; Akbulak, 2014, s. 382; Ata, 2019, s. 63 vd.
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ayrim yapilmas1 Inceoglu ve Ayoglunun da isaret ettigi tizere bizce de
dogru bir yaklagim olacaktur.

Araciligr yuratecek kurulusca taahhtt edilen edimlerin niteligi ve
kapsamina gore taraflar arasinda “en iyt gayret aracihigr sézlesmesi”,
“timiind yiiklenim araciligr sozlesmest”, “bakiyeyt yiiklenim araciligr sézlesmest”
veya ‘karma araciik sozlesmes:” akdedilmektedir. Hukuki niteligin
tespitine iligkin olarak, bu aracilik faaliyetlerini ayr1 ayr1 degerlendirmek
isabetli olacaktir.

2. En lyi Gayret Aracilign Sézlesmesi

SerPK m. 37/1-fde “sermaye piyasast araglarimin halka arzinda
yiiklenimde bulunmaksizin satisa aracilik edilmesi” olarak ifade edilen en iyi
gayret araciligl, Yatirim Hizmetleri Tebligi m. 51’de “thrag edilecek sermaye
piyasast  araglarinin, 1zahnamede belirtilen satis  siirest iginde satisa
sunulmaswn, satilamayan kismin ise satist yapana iade edilmesi veya bunlar
daha dnce satin almayr taahhiit etmis dicinci kisilere satiimast” seklinde
tamimlanmaktadir.#

Aracilik faaliyetini yartiten yatirim kurulusu, halka arz icin gerekli
azami Ozeni gobstermekle yukimla olup herhangi bir ytiklenimde
bulunmadan SPA’larin satilmasina aracilik etmektedir.#® Satis sonunda
satlmayan SPA’lar Yatirim Hizmetleri Tebligi m. 51/1-b’de belirtildigi
Uzere ya satis1 gerceklestirene iade edilmektedir ya da bunlar1 satin
almay1 6nceden taahhitit eden tictincii kisilere satilmaktadir.

En iyi gayret aracisi; halka arza iliskin pazarlama, tanitim, reklam
ve organizasyon faaliyetlerini ytratmek, SPA’larin satis fiyatini objektif
bir sekilde tespit etmek, izahname hazirlanmasi siirecinde yer almak,
Kurul nezdindeki halka arz streclerini ylriatmek, talep toplamak ve de
nihayetinde SPA’larin halka satisim1  gerceklestirmek gibi Yatirim
Hizmetleri Tebligi m. 51/3’te yer alan bir dizi iy gébrme edimini yerine
getirmektedir. Nitekim bu aracilik tiriinde, aracilik faaliyetini yiraten
kurulusun esas edimi bu tiir cabalardan ibarettir.46

Bu tip aracilik faaliyeti, SPA’lara iligkin herhangi bir taahhiitte bulunulmadigindan
“aracilik yuklenimi” kavraminin diginda yer almakta ve “yiklenimsiz araciik sézlesmeleri”
olarak da adlandirilmaktadir. Bkz. Ayoglu, 2006, s. 187; Manavgat, 1991, s. 83. En iyi
gayret aracihginin da esasinda bir “yliklenim” olduguna iliskin ayrica bkz. Unal, 1997b,
s. 99; Yasaman, 1992, s. 112; Berzek, 1995, s. 56.

Yasaman, 1992, 5. 110; Ar1, 1996, s. 91; Unal, 1997, s. 212; Unal, 1997b, s. 102; Tanér, 1999,
s. 280; Inceoglu, 2004, s. 29; Ayoglu, 2006, s. 188; Acar, 2001, s. 319; Mutlu Usakli, 2010,
s. 63; Kaytaz, 2010, s. 93.

Berzek, 1995, s. 55; Yasaman, 1992, s. 110; Acar, 2001, s. 319; Kanko¢ Aydin, s. 188; Bu
hususu karsilamak tizere, “isin geregi” kavramimi Unal su sekilde ifade etmektedir:
“aract kurumun is gevresini, tecriibelerini, is yeri ve imkanlarim, personelinin bir kisminz bu ise
tahsis etmesi ve reklam gibi benzeri islerin yapimasi, bu konuda damsmanlk hizmetleri
verilmesi, biirokratik muamelerin takibi ve yerine getirilmesi gibi hizmetlerin sunulmasidur.”
Bkz. Unal, 1997, s. 212.
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Bu tip aracilik faaliyetinde, araciligi ylriaten kurulusun, halka arz
edenin adina ve hesabina hareket ettigi ifade edilmektedir. Buna goére,
yatirim kurulusu ile halka arz eden arasindaki aracilik sé6zlesmesi vekalet
sozlesmesi niteligindedir ve yatirima ile olan iligkide ise dogrudan
temsil s6z konusudur.*” Unal’a gore bu tir sézlesmelerde basit anlamiyla
pazarlama hizmeti sunulmaktadir.®® Ayoglu, sézlesmenin klasik bir
vekalet akdi niteligi tagimadigini, sui generis is goérme sbézlesmesi
niteligini tagidigini 6ne sirmektedir. Yazara goére vekalet htikiimlerinin
kiyasen uygulanmasi isabetli olacaktir.4?

En iyi gayret araciligi s6zlesmeleri; yatirim kurulusunun, SPA’larin
satin alinmast noktasinda bir taahhiitte bulunmadigi ve halka arza
araciliga iligkin en iyi gayreti géstermekle yikiimlii oldugu bir aracilik
so6zlesmesidir. Bir bagka anlatimla, sonug taahhiidii icermeyen is gérme
edimlerini ihtiva eden bir s6zlesmedir. Vekalet s6zlesmelerinde, vekil,
miuvekkilinin menfaatine ve iradesine uygun bir sonuca ulagmak icin
belli bir yonde is gériirken azami 6zeni gostermeyi taahhtit etmekte,
sonucun elde edilmeme rizikosunu vekalet veren ustlenmektedir.?® En
iyi gayret aracisinin; halka arza araciliga iligkin en iyi gayreti
gostermekle yuktimli olmasi ve satilamayan SPA’lar noktasinda bir
taahhtitte bulunmamasi, vekalet soézlesmesiyle halka arza aracilik
s6zlesmesinin birbiriyle iligkilendirilebilecegine iligkin ¢ikarimlardir. Bu
bakimdan, bu tiirdeki halka arza aracilik s6zlesmelerine, TBK'nin vekalet
sozlesmelerine iliskin htktmlerin uygun dustagi oOl¢ctide kiyasen
uygulanmasinda kanaatimizce bir sakinca bulunmamaktadir.

3. Tumunu Yuklenim Araciligr Sozlesmesi

Tamina yiklenim araciligi, Yatirnm Hizmetleri Tebligi m. 51/1-
a'da “thrag edilecek sermaye piyasast araclarimin; bedeli, satisin baslamasindan

Manavgat, 1991, s. 84; Yasaman, 1992, s.114; Acar, 2001, s. 320; Berzek, 1995, s. 57; Ari,
1996, s. 99-100; Tandr'e gore en iyi gayret aracist her zaman ihraggl nam ve hesabina
hareket etmektedir ve sdzlesme her zaman vekilet s6zlesmesi niteligindedir. Yatirim
kurulugu, SPA’lar1 ihra¢ edenlerin temsilcisi olarak hareket etmekte, ihraggiyi
dogrudan temsil etmektedir. Bkz. Tanér, 1999, s. 285; Inceoglu ve Ayoglu ise en iyi
gayret aracisinin kendi adina ihraggi hesabina hareket etmesinin teorik olarak
mimkiin oldugunu ancak uygulamada halka arz eden nam ve hesabina hareket
edildigini ifade etmektedir. Nitekim halka arzlarda aracilik faaliyetini yiriten
kurulugtan ziyade halka arz eden taraf yatinmmcilar géziinde daha fazla
énemsenmektedir. Bkz. Inceoglu, 2004, s. 80; Ayoglu, 2006, s. 217-218.

Unal, 1997, s. 212.

Ayoglu, 2006, s. 218-223; SPA’larin fiyat tespitinde ve izahnamenin hazirlanmasi
siireclerinde yatinm kurulusunun halka arz edenin talimatlarina tam anlamyla bagh
olmamas1 ve aracilik faaliyetinde vekiletten azil ve istifanin her zaman miumkiin
olmamasi1 yazarin sozlesmeyi klasik bir vekilet akdi olarak nitelendirmemesinin
gerekceleridir. Bu gerekgelerin sézlesmenin vekilet akdi niteligini etkilemeyecegine
iligkin bkz. Kanko¢ Aydin, 2019, s. 189-190.

50 Tandogan, 1987, s. 356 vd.; Zevkliler/ Gokyayla, 2019, s. 598 vd.; Eren, 2019, s. 729.
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once tam ve nakden ddenmek suretiyle tamamimin satin alinarak halka
satimasimin satist yapana taahhiit edilmes:” olarak tanmimlanmaktadir.s!
Halka arz edilecek SPA’lar, satistan evvel, tam ve nakden bedeli
6denmek sartiyla, aracilik faaliyetini yariten kurulug tarafindan satin
alinmakta ve halka arz edenden bagimsiz bir sekilde, yine bu kurulusun
belirledigi fiyatta ve zamanda bilahare halka satilmaktadir.’2 SPA’lar1
iskontolu fiyattan satin alan yatirinm kurulusu sonrasinda halka satarak
alim satim arasindaki fiyat farkindan kazang¢ saglamakta; halka arzi
gerceklestiren taraf ise SPA’larin bedelini pesinen elde etmektedir.??

Tamiuna yuklenim araciligr soézlesmelerinde, SPA’lar aracilig
tstlenen kurulusun portféyline alinmakta ve vyeniden tedaviile
sunulmaktadir.? Aracilik faaliyetini yartten kurulusun tiimuiyle kendi
adma ve hesabina hareket etmesinden hareketle, burada bir alim satim
sozlesmesinin kuruldugu ileri stirilmektedir.% Inceoglu ve Ayoglu’nun bu
cogunluk goértsiine katilmadigr goértilmektedir. Inceoglu, sézlesmenin
karma bir soézlesme niteligi tasidigini ifade etmektedir. Bu karma
sozlesme, vekalet s6zlesmesinin ve sui generis sdzlesme niteligi tasiyan
inan¢ anlagmasinin unsurlarini tagimakta ve sogurma teorisi®® geregince
vekalet s6zlesmesinin hiikimlerinin uygulanmasi gerekmektedir.5
Ayoglu'na gbre de burada klasik bir alim satim sézlesmesinden ziyade bir
karma sozlesme mevcuttur. Ancak Inceoglu'ndan farkli olarak yazar
burada suz generis nitelikte bir iy gbérme sozlesmesi ve satig
s6zlesmesinden olusan bir karisik muhtevali akdin mevcudiyetinden
bahsetmektedir. Ayrica sogurma teorisinin degil kiyas ve yaratma

Manavgat'a gore burada bir aracilik sdézlesmesi yapilmamaktadir. Bu aracilik tirii her
ne kadar biinyesinde gercek bir yilklenimi igerse de araci kurulug kendi nam ve
hesabina aracilik yaparken SPA’lar1 kendi alip kendi satmaktadir. Dolayisiyla yazara
gore taraflar arasinda alim satim sdzlesmesinin kurulmasi yeterli olacaktir. Bkz.
Manavgat, 1991, s. 65.

Berzek, 1995, s. 53; Unal, 1997, s. 214; Tanér, 2000, s. 279; Inceoglu, 2004, s. 88; Ayoglu,
2006, s. 194 vd.; Kara, 2006, s. 123; Kaytaz, 2010, s. 98.

Tanor, 2000, s. 279; Manavgat, 1991, s. 65; Yasaman, 1992, s. 111; Ayoglu, 2006, s. 194.
Unal, 1997, s. 214.

Manavgat, 1991, s. 65; Yasaman, 1992, s. 114; Berzek, 1995, s. 57; Unal'a goére bu tiir
sézlesme, alim satim veya alim satim vaadi sézlesmesidir. Bkz. Unal, 1997, s. 214;
Tandr'e gore burada bir alim satim iligkisi s6z konusu olup, TBK’daki menkul satimi ile
TTK’daki kiymetli evrak hiikkiimleri dikkate alinmalidir. Bkz. Tanor, 1999, s. 285.

Sogurma teorisine gore, karma s6zlesmeye icerdigi unsurlarindan hangisi énemliyse
ona iligkin huikkiimler dogrudan bir biitiin olarak uygulanmalidir. Bkz. Kuntalp, 2013,
298 vd.; Eren, 2019, s. 959.

Inceoglu, 2004, s. 88-92; Yazara goére burada salt bir alim satim iliskisinden
bahsedilmez. Timiinii yiiklenim aracist tarafindan satin alinan SPA’lar halka satilma
yikimluligh ile halka arzin tamamlanabilmesine yoénelik satin alinmaktadir. Bu
durumun halka arz edenin menfaatine olmasi nedeniyle yazar inangli bir iglemin
mevcudiyetinden bahsetmektedir. SPA’larin satilamamasi rizikosunun aracilik
faaliyetini yiiriiten kurulugga tistlenilmesi, bu inang anlagmasini yazara gore sui generis
kilmaktadar.
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gortusinin® kabul edilmesi ve halka arza aracilikla ilgili edimlere
vekalet; SPA’larin satin alinmasima iliskin olan edime de satim
s6zlegsmesinin huktmlerinin kiyasen uygulanmasinin yerinde olacagini
ifade etmektedir.’®

Tamina yuklenim araciligt sézlesmeleri, yatirim kurulusunca
satin alinan SPA’larin halka satilmasi taahhtdiuna ihtiva etmektedir.
Aracilik faaliyetini yuriaten kurulus, SPA’lar1 kendi miilkiyetine tabi
kilma amaciyla degil aracilik faaliyetinde bulunmak amaciyla satin
almaktadir.5° Ayrica, halka arza aracilik faaliyeti kapsaminda yatirim
kurulusunca gerceklestirilen organizasyon, uygun aracin belirlenmesi ve
bunun fiyatinin tespit edilmesi, izahname hazirlanmasi1 gibi edimler
taraflar arasindaki iliskiyi klasik bir alim-satim iligkisinin digina
¢ikarmaktadir.5! Dolayisiyla bu tir sézlesmelerin klasik bir alim satim
akdi olarak nitelendirilmesi Inceoglu ve Ayoglu'nun ifade ettigi tzere
bizce de isabetli olmayacaktir. Nihayetinde, SPA’lar milkiyetin nihai
olarak yatirrm kurulusuna gecirilmesi amaciyla satin alinmamaktadir.%2
Yatirim kurulusu diger aracilik tiirlerinde oldugu gibi halka arza aracilik
stirecini yuratmektedir. Bu kapsamdaki faaliyetlerine iliskin olarak, en
iyi gayret araciigl soézlesmelerinde yaptigimiz aciklamalara paralel
olarak vekalet hukimleri kiyasen uygulama alanmi bulacaktir. SPA’larin
satistan evvel satin alinmasi ise bizlere satis s6zlesmesinin varligini
dusindirmektedir. Vekalet sdzlesmesi ile satig sdzlesmesinin unsurlari
kanunun 6ngérmedigi tarzda bir araya gelmektedir. Dolayisiyla burada
bizce bir karma soézlesmenin mevcudiyeti gindeme gelmektedir.
Aracilik faaliyetinin yuratiilmesi ile baglantili olan edimlere vekalet
hitkiimlerinin; SPA’larin satin alinmasima iligkin edime de satis
hikiimlerinin kiyasen uygulanmasi yerinde olacaktir.%?

Kiyasen uygulama goérusiine gore, karma sbdzlesmeye Borglar Kanunu'nun genel
hitkiimleri dogrudan; 6zel hiikimleri ise kiyasen uygulanabilmektedir. Yaratma
goriigline gore ise yargic kanun koyucu gibi hareket ederek taraf menfaatlerine en
uygun soyut ve genel kurali uygulayacaktir. Bkz. Kuntalp, 2018, 234 vd.; Eren, 2019, s.
961-962.

Ayoglu, 2006, s. 235-236; Yatirim kurulusu SPA’lar1 uygun gordiigh vakitte satabilir ve
hatta stratejik bakimdan uygun gérmesi halinde satig1 erteleyebilir veya iptal edebilir.
Halka arz eden tarafin bu konuda bir zorlama yetkisi bulunmamaktadir. Buradan
hareketle, yazara goére bu aracilik tiirinde bir inangh iglem bulunmamaktadir. Yazarin
ifadesiyle isbu sozlesme, “halka arzin organize edilmesine iliskin siirecte danismanitk hizmeti
verilmesini konu alan sui generis nitelikte bir is gérme sézlegmest ve alim satvm akdinden olusan
bir karistk muhteval akit” niteligindedir.

Kara, 2006, s. 124.
Inceoglu, 2004, s. 89; Ayoglu, 2006, s. 234-235.
Inceoglu, 2004, s. 90.

Benzer yénde bkz. Kanko¢ Aydin, 2019, s. 193. Unraln da belirttigi izere TBK'nin
taginir satigina iligkin hiikiimlerinin yam sira TTK’daki kiymetli evraka ve ticari satiga
iligkin htikiimlerin de dikkate alinmasi gerekmektedir. Bkz. Unal, 1997, s. 77
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4. Bakiyeyi Yiiklenim Araciligi Sozlesmesi

Bakiyeyi yiklenim araciligi, Yatirnrm Hizmetleri Tebligi m. 51/1-
a'da “thrac edilecek sermaye piyasast araglarimin; halka arz yoluyla satisa
sunulmaswmn ve satilamayan kisminin tamamumn bedeli satis siiresi sonunda
tam ve nakden ddenerek satin alinmasvun satis yapana karst taahhiit edilmest”
olarak tanimlanmaktadir. Aracilik faaliyetini Gstlenen kurulus, diger
halka arza aracilik faaliyetlerinde oldugu gibi burada da SPA’larin halka
arzina araciik etmektedir. Satig stiresi sonunda satilamayan SPA’larin,
bedelleri tam ve nakden 6édenmek suretiyle satin alinacagina iliskin bir
taahhtitte bulunulmasi bu aracilik tartina digerlerinden ayirmaktadir.54

Bakiyeyi yuklenim araciligi sézlesmelerinin hukuki niteligine
iligkin olarak, araciligim kimin nam ve hesabina yurataldigani kistas
alan yazarlar arasinda tam olarak bir géras birliginin olmadigi
gortilmektedir. Manavgata goére, araciligl yuriaten kurulus, halka arz
edenin adina ve hesabina hareket etmektedir ve vekalete iligkin
hitkiimlerin uygulanmasi gerekmektedir.®> Unal, halka arz edenin adina
ve hesabina hareket edildigini kabul etse de bir komisyon iligkisinin
varligini kabul etmektedir.56 4car’a gore ise bu tip s6zlesmelerde aracilik
faaliyetini yurtten taraf kendi adina ama halka arz eden hesabina
hareket etmektedir ve komisyon hikiimlerinin uygulanmasi
gerekmektedir.%” Yasaman ve Berzek ise ikili bir ayrim yapmustir; araciligl
yuraten kurulus halka arz eden adina ve hesabina hareket ediyorsa
vekalet, kendi adina halka arz eden hesabina hareket ediyorsa komisyon
so6zlesmesine iligkin htiktmler uygulanir.®8

Satis sonunda satilamayan SPA’lara iliskin getirilen taahhut
Manavgat, Yasaman, Berzek ve Kaytazin yer aldigl ve cogunluk teskil eden
gorige gore asil sézlesme icinde yer alan bagimsiz olmayan bir yan
teminat yikmu niteligindedir.%® Unal’a gére bu taahhiit, geciktirici sarta
bagli bir alim satim vaadi niteligindedir ve ayrica garanti s6zlesmesinin

Tumint yuklenim araciiginda, SPA’lar aracilik faaliyeti yuriiten kurulugca satigtan
o6nce satin alinirken, bakiyeyi yiklenim araciliginda ise satig sonunda satilamayan
SPA’lar satin alinmaktadir. Béylelikle halka arz eden taraf icin SPA’larin satilamamasi
gibi bir risk ortadan kalkmaktadir. Yatirim kurulugsunun bu yiiklenimi, satig sonucunda
satilamayan SPA’larin satin alimip bedellerinin tam ve nakden édenmesi glivencesini
kapsamaktadir. Bkz. Manavgat, 1991, s. 64; Yasaman, 1992, s. 110; Berzek, 1995, s. 53;
Unal, 1997b, s. 101; Acar, 2001, s. 320; Ayoglu, 2006, s. 191-192; Kara, 2006, s. 120;
Kaytaz, 2010, s. 97; Kankog¢ Aydin, 2019, s. 194; Giinal/ Okat, 2021, s. 246.

Manavgat, 1991, s. 85.

Unal, 1997, s. 274.

Acar, 2001, s. 320.

Yasaman, 1992, s. 114; Berzek, 1995, s. 57; Benzer yonde bkz. Kaytaz, 2010, s. 97.

Vekilet sozlegmesinin 6ngdérmedigi bir rizikoyu yatinm kurulugu igbu taahhiit ile
tstlenmektedir. Bu taahhiide esas olarak vekilet akdine iligkin hiikkiimler
uygulanacaktr. Gerektiginde, niteligine uygun distigia 6lgide, tamamlayici olarak,
satig akdine iligkin hiikkiimler devreye girecektir. Bkz. Manavgat, 1991, s. 86; Yasaman,
1992, s. 115; Berzek, 1995, s. 58; Kaytaz, 2010, s. 98.
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6zel bir sekli olan tg¢lncll kisinin ediminin taahhtida niteligindedir.”
Yatirim kurulusunca getirilen bu taahhtidiin yan teminat yikiimu olarak
degerlendirilmesinin dogru olmadig1 kanaatindeyiz. Bu taahhtidiin
mevcudiyeti sebebiyle bu aracilik tartt diger aracilik thrlerinden
ayrilmaktadir” Aracilligin tirtne ve soézlesmeye adini veren bu
taahhtidiin asli bir bor¢ olarak nitelendirilmesi gerekirken yan teminat
yukiimi olarak miitalaa edilmesi isabetli olmayacaktir. Nitekim Inceoglu
ve Ayoglu da bu taahhtdtn asli ve bagimsiz bir bor¢ niteliginde
oldugunu ifade etmektedir.”

Inceoglu, yatirm kurulusunca getirilen taahhiidiin asli bir borg
oldugunu, bakiyeyi ylklenim araciligi sé6zlesmelerinin satiy ve vekalet
s6zlegsmesinin unsurlarini barindiran karma bir sézlesme oldugunu ve
bu s6zlesmenin tamamina sogurma teorisi uyarinca vekalet sézlesmesi
hitkiimlerinin uygulanmasi gerektigini ifade etmektedir.”? Ayoglu da bu
taahhtidiintin asli bir bor¢ oldugunu kabul etmekle birlikte suz generis is
goérme sozlesmesi ile sarta bagli bir satis s6zlesmesinin birlesiminden
olusan karigtk muhtevali bir sézlesmenin var oldugunu savunmaktadir.
Yazara gore, kiyasen uygulama ve yaratma goriisii cercevesinde, vekalet
ve satim s6zlesmesi htikiimlerinin kiyasen uygulanmasi gerekmektedir.”

70 Unal, 1997, s. 76 ve 275; Yazara gore, liciincii kisinin fiili niteliginde olan husus

71

72

73

74

yatirimcilarin SPA’lar1 satin almasidir. Araciliga yiiriten kurulusu bunu halka arz edene
karsi taahhiit etmektedir. Halka arz edilen SPA’lar yatrimcilar tarafindan satin
alinmazsa, TBK m. 128 (i¢lincl kiginin fiilini istlenme) kapsaminda, satig bedeliyle
sinirlt olmak tizere, yatirim kurulugunun tazmin sorumlulugu dogacaktir. Arz’ya gore
de burada bir garanti verilmektedir. Bkz. Ar1, 1996, s. 95; Garanti s6zlesmesi olarak
degerlendirilemeyecegine iligskin bkz. Somer, 1990, s. 80; Manavgat, 1991, s. 86; Ayoglu,
2006, s. 227-228; SPA’larin satin alinmamasi, gerceklesmesi stpheli bir olgu
niteligindedir. Bu nedenle bu tir sbézlesmeler “gecikiirici kosul” meselesi tizerinden de
degerlendirilmigtir. Bkz. Somer, 1990, s. 82-83; Ar1, 1996, s. 96; Kanko¢ Aydin, 2019, s.
197 vd.

Inceoglu’'nun da isaret ettigi lizere sayet bu yénde bir taahhiit clmasayd: bu sézlesme
“bakiyeyi yiiklenim s6zlesmesi” olarak nitelendirilmezdi ve en iyi gayret aracihigindan
bir farki olmazdi. Bkz. Inceoglu, 2004, s. 84.

Inceoglu, 2004, s. 84; Ayoglu, 2006, s. 228.

Inceoglu, 2004, s. 81 vd,; Satis sézlesmesine ait bir unsur ile vekalet sdzlesmesinin
unsurlar kanunun éngdérmedigi bir bicimde bir araya geldigi icin karma bir s6zlegme
s6z konusudur. Yazara gore tim halka arza aracilik sézlegmelerinin asli amac halka
arzi gerceklestirmektir ve SPA’larin satin alinmasi taahhiidii de buna yénelik bir
islemdir. Dolayisiyla yazara gére sogurma teorisinin kabul edilmesi ve sézlesmesinin
thmune vekilet s6zlesmesine ait hiikiimlerin uygulanmasi gerekmektedir.

Ayoglu, 2006, s. 228 vd.; Iki farkli sézlesmeye ait unsurlar tek bir sézlesme icerisinde
erimektedir ve karisik muhtevali akdin mevcudiyeti s6z konusudur. Yazar en iyi gayret
araciligimi “suz generis bir is gérme sozlesmesi” olarak kabul ettigi i¢in karma akdin bir
tarafinda bu yer almaktadir. Sézlesmede yer alan edimlerden hangisinin daha agir
bastig1 belirlenemeyecegi icin yazara gére Inceoglunun kabul ettigi, sogurma goriisii
kabul edilemez. Sézlesmede yer alan edimler es dizeyde énem tagidig icin kiyasen
uygulama ve yaratma gorusit kabul edilmelidir. Buna gére; halka arz stirecinin
organize edilmesi ve satiga aracilik edilmesi yoniindeki edimlerine vekilet; satilamayan
SPA’lann satin alma taahhiidine ise satis akdine iligkin hitkiimler kiyasen
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Bakiyeyi ylklenim araciligi sézlesmelerinde, tipki diger aracilik
cesitlerinde oldugu t1izere, SPA’larin halka satilmasma aracilik
edilmektedir. Bu kapsamda, aracilik faaliyeti ytraten kurulusca;
organizasyon, pazarlama, fiyat tespiti, Kurul nezdindeki siireclerin
yuratilmesi gibi halka arza araciliga iliskin iy gérme edimleri
yuratilmektedir. Bu yénu itibariyle tipki en iyi gayret araciliginda
oldugu gibi bir vekalet iliskisinin mevcudiyeti s6z konusudur. Ancak bu
tip sozlesmelerde ayni zamanda vekalet sézlesmelerinde yer almayan
bir yiiklenim (satilamayan SPA’larin satis bitiminde tam ve nakden
bedeli 6denerek satin almmasi) s6z konusudur. Vekalet sézlesmesinin
unsurlari ile alim satim s6ézlesmesinin bir unsuru, kanunun éngérmedigi
sekilde taraflarin tek bir sézlesme akdetme iradesiyle bir araya
gelmektedir. Bu tar sézlesmeler de karma sézlesme niteliginde olup
halka arza aracilik faaliyetine iliskin edimlere vekalet huktmlerinin
kiyasen uygulanmasi; satilamayan SPA’larin satin alinacagina yoénelik
getirilen taahhtide de satis s6zlesmesine iliskin hikiimlerin kiyasen
uygulanmasi bizce de dogru bir tercih olacaktir.”

5. Karma Aracilik Sozlesmesi

Yatirim Hizmetleri Tebligi m. 51’de, yukarida agiklanan yiklenimli
aracilik tarlerinin karisimi niteliginde halka arza aracilik faaliyetlerinin
yuratilebilecegine cevaz verilmektedir’®. Bu kapsamda taraflar arasinda
“kismen bakiyeyt yiiklenim sozlesmesi” ve “kismen timiini yiklenim sozlesmest”
akdedilebilmektedir.”7 Boylelikle SPA’larin tamami i¢in degil bir kismi
icin ytiklenimde bulunulmaktadir?.

Kismen timiini ytiklenim araciligi, Yatirom Hizmetleri Tebligi m.
51/1-a’da  “thrac edilecek sermaye piyasast araglarmn; bedeli, satisin
baslamasindan once tam ve nakden ddenmek suretiyle bir kismimin satin
alinarak halka satdmasinin  satist  yapana taahhiit edilmesi” seklinde
tamimlanirken; kismen bakiyeyi ytklenim araciligi ise “thrag edilecek
sermaye piyasast araglarmn; halka arz yoluyla satisa sunulmasimin ve

uygulanacaktir. Benzer yonde ayrica bkz. Kanko¢ Aydin, 2019, s. 197-203; Soézlesme,
Kanko¢ Aydina gore “vekdlet akdine baglanmus bir sarta bagh alim satim sézlesmest”
niteligindedir ve kiyasen uygulama gorigii uyarinca uygulanmasi gereken hiitkimler
tespit edilmelidir.

Kanko¢ Aydin'in da isabetle belirttigi sekilde, vekalet hitkimleri uygulamrken satig; satig
hitkiimleri uygulanirken vekilet hiikkimlerinin her durumda dikkate alinmasi
gerekmektedir. Bkz. Kanko¢ Aydin, 2019, s. 202-208.

Unal, 1997, s. 209; Inceoglu, 2004, s. 75; Kara, 2006, s. 126; Kaytaz, 2010, s. 99; Mutlu
Usakli, 2010, s. 68.

Teblig hilkmiinde halka arzin, kismen yiklenimsiz kismen yiiklenimli bir gekilde
yuritilebilecegine iligkin bir hiikium yer almasa da 6gretide bunun miimkiin oldugu
ifade edilmigtir. Bkz. Ayoglu, 2006, s. 197; Inceoglu, 2004, s. 75 ve 92; Mutlu Usakli,
2010, s. 68.

“Kismen” ibaresi SPA’larin miktarina iligkindir. Bkz. Ayoglu, 2006, s. 236.
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satilamayan kismin bir boliimiiniin satis siirest sonunda tam ve nakden odenerek
satin  almmastn  satist  yapana karst taahhiit  edilmes:” seklinde
tantmlanmaktadar.

Belli bir tire baglhh kalmadan akdedebilen bu tir sézlesmelerde
cesitli s6zlesme tiplerine ait unsurlar birbirine karigmaktadir ve bir
karma sézlesme ortaya cikmaktadir” Karma aracilik sézlesmelerin
hukuki nitelikleri, icerdikleri aracilik cesitlerinin hukuki nitelikleri
dikkate alinarak belirlenecektir.8°

SONUC

Halka arza aracilik sézlesmesinin hukuki niteligine iligkin olarak
hem kullanilan 6l¢iit noktasinda hem de varilan sonug¢ noktasinda
ogretide farkli goruslerin yer aldigi anlasilmaktadir. Hukuki niteligin
tespiti noktasinda bazi yazarlar tarafindan araciligin kimin nam ve
hesabima gerceklestirildigi esas alimirken bazi yazarlar tarafindan ve
bizce de taraflarin sé6zlesmeden dogan bor¢larinin neler oldugu dikkate
alinmustir. Halka arza aracilik sé6zlesmeleri kendi icinde, taahhitit edilen
edimlerin niteligi ve kapsamina gore “en iyt gayret aractligr sézlesmest”,
“thmina  yuklenim aracilign sézlesmesi”, “bakiyey: yiiklenim araciligt
sozlesmesi” ve “karma aracilik sozlesmesi” seklinde tirlere ayrilmaktadir.
Calismamizda bu soézlesmeler ayr1 ayr1 degerlendirmeye tabi
tutulmustur.

Kanunen diizenleme alan1 bulmayan halka arza aracilik
sozlesmesi, “isimsiz = sozlesme” niteliginde olup, bunyesinde
organizasyon, pazarlama, danigsmanlik, halka arz stirecinin yuratiilmesi,
satisin gerceklestirilmesi gibi halka arza araciliga iligkin is gérme
edimlerini ihtiva etmektedir. Bir tiir “is gébrme amaci giiden soézlesme”
niteligi tagiyan isbu sézlesme ile taraflar arasinda bir vekalet iligkisi
kurulmaktadir ve TBK m. 502/2 uyarinca vekalet s6zlesmelerine iliskin
hikiimlerin uygun disttiga 6lciide kiyasen uygulanmasi gerekmektedir.

Halka arza aracilik faaliyeti kapsaminda, aracilik faaliyetini
yuraten yatirim kurulusu tarafindan SPA’lara iliskin bir yiklenimde
bulunulmuyorsa “en iy gayret araciligr sézlesmesi” akdedilmektedir. Halka
arza aracilik faaliyetinin ylklenimli bir sekilde gerceklestirilmesi
durumunda ise araciligi yuriten kurulusun SPA’larin satin alinmasi
noktasinda bir edimi dogmaktadir. SPA’lar satigstan evvel satin aliniyorsa
“timiini yiklenim aracithigr sozlesmest”; satiy sonunda satilamayan SPA’lar
satin alimiyorsa “bakiyeyi yiiklenim araciigr sézlesmes:” s6z konusudur.
Yuklenimli aracilik faaliyetlerinde, vekalet sézlesmesinin unsurlan ile
sat1s s6zlesmesinin unsurlar1 kanunun éngérmedigi tarzda, taraflarin tek
bir s6zlesme akdetme iradesiyle bir araya geldigi icin bu tip aracilik

Inceoglu, 2004, s. 93; Kara, 2006, s. 127.

Unal, 1997, s. 209; Inceoglu, 2004, s. 93; Ayoglu, 2006, s. 236; Kara, 2006, s. 127; Kankog
Aydin, 2019, s. 204.
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so6zlesmeleri “karma s6zlesme” niteligi tasitmaktadir. Halka arza aracilik
faaliyetinin yurttilmesiyle ilgili olan edimlere vekalet hiitktimlerinin,
SPA’larin satin almmasina ilisgkin edime de satis hiitkimlerinin kiyasen
uygulanmasi bizce isabetli olacaktir.
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