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OZET

Menkul kiymet borsalarinda alim satim iglemi yapmak isteyen yatirimcilarin,
Sermaye Piyasasi Kanunu uyarinca kurulan ve Borsa liyelik belgesini haiz bir araci
kurum ile alim satima aracilik ¢erceve sdzlesmesi imzalamasi gerekmektedir. Anilan
sozlesme dairesinde arac1 kurum, yatirnrmeinin temsilcisi sifatiyla, yatirimei emirlerini
Borsa’ya iletmektedir. Yatirimer ile aract kurum arasindaki iliskinin hukuki niteligi,
araciligin aract kurum tarafindan kendi nam ve hesabina, bagkasi nam ve hesabina,
kendi namina bagkasi hesabina gergeklestirilmesine gore degisiklik gostermektedir.
Bu ¢ergevede, anilan iliskinin vekalet, komisyon veya satis sdzlesmesinin unsurlarini
icermesi miimkiindiir. Yatirimci ve araci kurumun sz konusu iliskiden kaynaklanan
degisik hak ve yiikiimliiliikleri bulunmaktadir.
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ABSTRACT

Investors who wish to make a purchase and sale transaction in the securities exc-
hange have to sign a purchase and sale framework contract with an intermediary ins-
titution which is established in accordance with Capital Markets Law and, has an
exchange membership certificate. Within the context of this contract, the intermediary
institution, as an agent of investor, transmits the investor’s orders to the securities
exchange. The legal aspect of the relationship between intermediary institution and
investor differs in connection with the intermediation carried out by intermediary ins-
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Bu makalede yer alan goriisler yazarlarin kisisel goriisleri olup, higbir sekilde mensup olduk-
lar1 kurumu baglamaz.
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titution in its own name and for its own account, in the name and for the account of
another, and in its own name for the account of another. With this respect, this relati-
onship may comprise the elements of power of attorney, commission or sale contracts.
There are various rights and obligations arising from this relationship for investor and
intermediary institution.

KEYWORDS

Investor, intermediary institution, financial intermediation, securities exchange,
securities trading, power of attorney and commission contract.
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I. GIRIS

Teskilatlanmig piyasalarin bir tiirli olan menkul kiymet borsalarinda, yati-
rimcilarin borsada dogrudan alim satim islemi yapmasina izin verilmemekte,
borsa iglemlerinin borsa iiyelik belgesine sahip ve borsada alim satim isle-
mi yapilmasina izin verilmis yetkili kurumlar tarafindan yapilabilecegi kabul
edilmektedir. Bu tiir piyasalarda, yatirimcilarin alim satim iglemlerine zorunlu
olarak araci kuruluslarin da taraf olmasi saglanmakta ve islemler araci ku-
ruluslarin yiiriittiigii aracilik faaliyeti ¢ercevesinde gergeklesmektedir. Bu
baglamda, borsada gergeklestirilen alim satim islemi siirecine baktigimizda,
oncelikle araci kurum ile yatirimei arasinda alim satim iglemine aracilik edil-
mesine yonelik bir s6zlesme kurulmakta, daha sonra alim satim faaliyetlerinin
yerine getirilmesi i¢in yatirimci tarafindan araci kuruma verilen emirler araci
kurum tarafindan borsaya iletilmekte ve nihayetinde eslesen emirler alim sa-
tim s6zlesmesinin kurulmasimi saglamaktadir.

Konuya Tiirk hukuku agisindan baktigimizda, menkul kiymet borsasi olan
Istanbul Menkul Kiymet Borsasi’nda (IMKB), menkul kiymet alim satimina
aracilik etme yetkisi miinhasiran, Sermaye Piyasasi Kanunu (SPKn/Kanun)
cergevesinde Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK/Kurul) tarafindan yetkilendiril-
mis arac1 kuruluslara tanmmustir. Bu kapsamda, IMKB’de islem gercekles-
tirmek isteyen yatirimcilar dncelikle araci kuruluslar ile alim satima aracilik
s6zlesmesi imzalamaktadir. Daha sonra, yatirimeilar tarafindan IMKB’de ger-
ceklestirilmek istenen islemlere iliskin siire¢ bu sézlesme kapsaminda araci
kuruluslar tarafindan yiiriitilmektedir.

Alim satima aracilik s6zlesmesi, yatirimeilar ile araci kuruluslar arasinda-
ki hukuki iliskinin temelini olusturmaktadir. Dolayisiyla, temel olarak tarafla-
rin hak ve ylikiimliiliklerinin bu sézlesme kapsaminda tespit edilmesi gerek-
mektedir. Ancak, alim satima aracilik s6zlesmesi ile taraflar arasinda kurulan
hukuki iligkinin genel hukuktaki goriiniimii, taraflarin s6zlesme kapsamindaki
hak ve yikiimliiliiklerinin tespitinde dnem tasimaktadir. Zira taraflar arasin-
daki sozlesmeden kaynaklanan iliskilerin hukuki niteliginin tespit edilmesi,
sozlesmeye uygulanacak mevzuat hiikiimlerinin belirlenmesi olanagimi da
saglayacaktir.

Bu makalenin amaci, arac1 kuruluslar ile yatirimcilar arasinda, menkul
kiymet borsalarindaki alim satima aracilik faaliyeti kapsaminda ortaya ¢ikan
iliskinin hukuki niteliginin tespit edilmesidir. Bu baglamda galisma kapsamin-
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da, araci kurulus ve aracilik faaliyeti kavramlari tanitildiktan sonra, yatirim-
cilar ile araci kuruluslar arasinda imzalanan alim satima aracilik sd6zlesmenin
lecektir. Nihayetinde, taraflar arasindaki iliskinin hukuki niteligi de dikkate
almmak suretiyle, alim satima aracilik sdzlesmesi kapsaminda yatirimer ve
aract kurulusun hak ve yiikiimliiliikkleri de ¢alisma kapsaminda degerlendiri-
lecektir.

II. ARACI KURULUS VE ARACILIK FAALIYETI KAVRAMLARI
A. Arac1 Kurulus

Tiirk hukuk sisteminde tasarruf sahiplerinin IMKB’de dogrudan menkul
kiymet alim satim1 yapmalart miimkiin olmayip, s6z konusu islemi yapma
yetkisi, SPKn ¢ergevesinde SPK’dan yetki belgesi almig araci kuruluslara ta-
ninmistir.

Sermaye piyasalarinda aracilik islemlerini yerine getirmek amaciyla fa-
aliyet gosteren araci kuruluslara iligkin bir tanim mevzuatta yer almamak-
tadir. SPKn’nun “Tanimlar” baslikli 3’{inci maddesinin (i) bendinde araci
kuruluslarin arac1 kurumlar1 ve bankalar1 ifade edecegi diizenlenmistir. Ote
yandan, IMKB Y&netmeligi’nin 6’nc1 maddesinde, SPK’dan alim satima ara-
cilik yetki belgesi almis olan araci kurumlar ile Bankacilik Kanunu’na gore
Tiirkiye’de faaliyette bulunan ve SPK’dan yetki belgesi almis olan bankalar
Borsa iiyeleri kavrami altinda degerlendirilmistir. Ana faaliyet alanlan ser-
maye piyasasi araglarinin kendi nam ve hesabina, bagkasi nam ve hesabina,
kendi namina bagkasi hesabina alinip satilmas1 olan araci kuruluslarin faaliyet
esaslar1, SPK’nin Seri: V, No: 46 sayili Aracilik Faaliyetleri ve Araci Kurulus-
lara Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’i (Seri: V, No: 46 say1l1 Teblig) ile diizen-
lenmistir. Bununla birlikte, Kanunda ve araci kuruluslarin faaliyet esaslarina
iliskin Seri: V, No: 46 sayil1 Teblig’de arac1 kuruluslara iligkin bir tanim yer
almamaktadir.!

1 Ogretide, Kanunda arac1 kuruluslara iliskin bir tanimin yer almayis1 elestirilmektedir. Bkz;
UNAL, Oguz Kiirsat, Aract Kurumlar, Tiirk ve Amerika Birlesik Devletleri Hukukunda Ara-
c1 Kurumlar, Ankara, 1997, s. 59; Ogretideki bir tanima gore, aracit kurumlar; menkul kiy-
metlerin, menkul kiymetler disinda kalan kiymetli evrakin, mali degerleri temsil eden veya
ihra¢ edenin mali yiikiimliiliiklerini igeren her tiirlii evrakin, bagkasi nam ve hesabina veya
bagkas1 hesabina, kendi namina yahut kendi nam ve hesabina, aracilik amaci ile alim satimi
ile ugrasan, yatirimlar konusunda miisterilerine danismanlik hizmeti sunan, piyasa arastir-
malar1 ve aracilikla bagdasan isleri yapan, sermaye piyasasinin anonim ortaklik bigiminde
kurulmus yardimei1 kuruluslardir.Bkz. MANAVGAT, Caglar, Sermaye Piyasasinda Araci Ku-
rumlar, Ankara, 1991, s. 20; Bir bagka tanima gore, aract kurumlar, menkul kiymetlerin arzini
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Sermaye piyasast mevzuatinda, araci kuruluslari olusturan bankalar ile
arac1 kurumlar arasinda yapabilecekleri faaliyetler bakimindan bir ayrima gi-
dilmistir. Buna gore, Seri: V, No: 46 sayili Teblig’in 4’{incli maddesinde araci
kurumlarin, aracilik faaliyetleri kapsaminda her bir faaliyet i¢cin SPK’dan yet-
ki belgesi almak kaydiyla; sermaye piyasasi araglarinin ihracina veya halka
arz yoluyla satigina, daha dnce ihrag edilmis olan sermaye piyasasi araglarinin
alim satimina, ekonomik ve finansal géstergelere, sermaye piyasasi araglari-
na, mala, kiymetli madenlere ve dévize dayali vadeli islem ve opsiyon soz-
lesmeleri dahil tiirev araglarmm dayandigi kategoriler itibariyla ayri ayr1 veya
biitiin olarak tiirev araglarin alim satimina aracilik edebilecegi hiikiim altina
alindiktan sonra, araci kurumlarin ayrica; sermaye piyasasi araglarinin geri
alim veya satim taahhiidiiyle alim satimi (repo-ters repo), yatirim danigmanli-
&1 ve portfoy yoneticiligi faaliyetlerini, her bir faaliyet i¢in Teblig’deki genel
sartlar ve ilgili tebliglerde belirlenen esaslar ¢er¢evesinde SPK’dan yetki bel-
gesi almak suretiyle yiiriitebilecegi esas1 benimsenmistir.

Araci kurumlar, Seri: V, No: 46 sayili Teblig’in 4’{incii maddesinde sayi-
lan bu faaliyetlerin yani sira, SPK’nin uygun goriisiinii almak suretiyle diger
finansal iiriin ve hizmetleri de sunabilmektedir. S6z konusu finansal hizmet
ve lriinlerin sunumunun kendi 6zel mevzuatinda 6zel bir izne veya yetkiye
baglanmis olmasi durumunda, bu kapsamda hizmet veya iiriiniin sunumuna
baslanmadan 6nce araci kurumlar tarafindan gerekli izinlerin alinmasi zorun-
lu olup, SPK her asamada, bu tiir hizmet ve iirlinlerin sunumunu, tiim aract
kurumlar veya miinferit arac1 kurum bazinda gegici veya siirekli olarak dur-
durmaya yetkilidir.

Ote yandan, bankalarin yiiriitebilecekleri sermaye piyasasi faaliyetleri ise,
Seri: V, No: 46 sayili Teblig’in 5’inci maddesinde, daha once ihrag edilmis
sermaye piyasasi araglarmin, borsa diginda ve hisse senedi islemleri harig ol-
mak tlizere Borsa’da alim satimina aracilik, repo-ters repo ve ekonomik ve
finansal gostergelere, sermaye piyasasi araglarina, mala, kiymetli madenlere
ve dovize dayali vadeli islem ve opsiyon sézlesmeleri dahil tiirev araglarin
dayandig1 kategoriler itibariyle ayri ayr1 ya da biitiin olarak tiirev araglarin
alim satimina aracilik ile sinirlandirilmistir. Anilan madde uyarinca, mevduat

ve talebini karsilastirarak piyasanin olusmasina imkén veren, sermaye piyasasi yardime1 ku-
ruluslarindan biridir. Tanim ve ayrintili agiklama i¢in bkz. GUNAL, Vural, Sermaye Piyasasi
Hukuku, Ankara, 1986, s. 56.

2 Seri: V, No: 46 sayili Teblig md. 4/A.
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kabul etmeyen bankalar’, sayilan bu faaliyetlerin yan1 sira sermaye piyasasi
araclarin ihrag¢ veya halka arz yoluyla satigina aracilik, portfoy yoneticiligi
ve yatirim danismanlig1 faaliyetlerini de SPK’dan yetki belgesi almak suretiy-
le yiiriitebilmektedir.

SPK’nin 15.8.1996 tarihli Ilke Karari ile, Borsa iiyesi bankalarin 2.1.1997
tarihinden itibaren Hisse Senetleri Piyasasi’nda islem yapamayacaklar hiik-
me baglanmis olmakla birlikte, anilan Kurul karar1 Danigtay 10. Dairesi’nin
3/11/1998 tarih ve E.1996/9498, K.1998/5507 sayili karart ile iptal edilmistir.
4 86z konusu iptal kararina ragmen, uygulamada bankalar, IMKB Hisse Se-
netleri Piyasasi’ndaki islemlerine bir aracit kurum kurmak ve mevcut yetki
belgelerini bu araci kuruma devretmek veya mevcut araci kurumlardan birini
satin almak suretiyle devam etmektedir.>

B. Aracilik Faaliyeti

Sozliikk anlamiyla aracilik etmek, bir igin ¢6ziimiinde araya girerek yardim
etmek, tavassut etmektir.® Sermaye piyasasi mevzuatinda ise aracilik kavrami-
na Ozel bir anlam yiiklenmis ve faaliyet SPKn’da ve Kurul Tebliglerinde ta-
nimlanmigtir. SPKn’nun 30’uncu maddesinin ikinci fikrasinda sermaye piya-
salarinda aracilik kavrami “Aracilik, sermaye piyasasi araglarimin 31. madde
cercevesinde yetkili kuruluslar tarafindan kendi nam ve hesabina, baskast
nam ve hesabina veya kendi namina baskasi hesabina alim satimidir” seklin-
de tanimlanmistir. Kanundaki tanima benzer bir tanim Seri: V, No: 46 sayi-
11 Teblig’in 3’{incli maddesinde de aracilik faaliyetinin tanimi bashgi altinda
kullanilmig, Tebligdeki tanimda SPKn’daki tanima ek olarak, alim satimla-
rin “ticari amagla” yapilacagi ifade edilmistir. Tebligdeki ticari amag ifadesi,
alim satimin aracilik amaciyla yapilip yapilmadigini belirlemede 6nemli role

Teblig’de mevduat kabul etmeyen bankalar ifadesi kullanilmig olmakla birlikte, 5411 sayili
Bankacilik Kanunu’nun “Tanimlar ve kisaltmalar” baslikli 3’{incii maddesinde, Banka ifade-
sinin mevduat bankalar1 ve katilim bankalar1 ile kalkinma ve yatirim bankalarini kapsadig
diizenlenmis olup, kalkinma ve yatirim bankasi ise, bu Kanuna gore mevduat veya katilim
fonu kabul etme diginda; kredi kullandirmak esas olmak iizere faaliyet gdsteren ve/veya ozel
kanunlarla kendilerine verilen gorevleri yerine getiren kuruluslar ile yurt disinda kurulu bu
nitelikteki kuruluslarin Tiirkiye’deki subelerini ifade etmek tlizere tanimlanmustir.

Bkz. Sermaye Piyasas1 Mevzuati, IX. Béliim Sermaye Piyasasi Kurulu ilke Kararlar1 ve Du-
yurulart (www.spk.gov.tr, erisim tarihi: 01.03.2010).

Bu ¢aligma kapsaminda asagida araci kurulug ve araci kurum kavramlari, menkul kiymetlerin
Borsa’da alim satimina aracilik faaliyetini yerine getiren kurulus olarak ayni anlama gelecek
sekilde kullanilmistir.

¢ Bkz. http://www.tdk.gov.tr/TR/sozbul (Erigsim Tarihi: 01.03.2010).
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sahiptir. Bu yiizden ticari amaci belirlerken “mesleki fonksiyon™ ile baglanti
kurmak yerinde olacaktir. Bu cercevede, sermaye piyasasi araglarinin alim
satimini ve buna bagl yan isleri meslek edinmis kurulusun mesleki fonksiyo-
nunu yerine getirmek amaci ile alim satim yapmasi, ticari amagli sayilabile-
cektir.’

SPK’da ve Teblig’de verilen tanim elestiriye agiktir. Zira sermaye piyasasi
araglarmin araci kurumlar tarafindan kendi nam ve hesaplarina alim satimi1 kar
elde etmeye yonelik bir ticari faaliyet olup, bu durumda araci kurum kendi
uhdesindeki bir sermaye piyasasi aracini sattig1 veya kendi nam ve hesabina
sermaye piyasasi araci satin aldigi i¢in bu faaliyeti aracilik faaliyeti olarak
nitelendirmek miimkiin degildir.?®

Sermaye piyasasinda aracilik faaliyeti birincil ve ikincil piyasa olmak
iizere iki ayr1 zeminde gergeklestirilmektedir. Seri: V, No: 46 sayili Teblig’in
3’lincii maddesinin ikinci fikrasinda sermaye piyasasinda aracilik faaliyetle-
rinin, halka arza aracilik, alim satima aracilik ve tiirev araglarm alim satimina
araciliktan olustugu hiikiim altina alinmistir. Seri: V, No: 46 sayili Teblig’in
38’inci maddesinde Kurul kaydina alinacak sermaye piyasasi araglarinin halka
arz yoluyla satigina aracilik yapilmasi faaliyeti olarak tanimlanan halka arza
aracilik faaliyeti ve ayni Teblig’in 53’iincii maddesinde Kanunun 30’uncu
maddesinin birinci fikrasmin (c) bendi uyarinca ekonomik ve finansal goster-
gelere, sermaye piyasasi araglarina, mala, kiymetli madenlere ve dévize da-
yal1 vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri dahil her tiirlii tiirev araglarin araci
sifatiyla ve ticari amagla alim satim1 olarak tanimlanan tiirev araglarin alim sa-
timina aracilik faaliyeti, ¢aligma konumuzun kapsami diginda birakilmis olup,
asagida yapilacak aciklamalarda alim satima aracilik faaliyeti kapsaminda de-
gerlendirmelerde bulunulacaktir.

Alim satima aracilik faaliyeti, Seri: V, No: 46 sayil1 Teblig’in 45’inci mad-
desinde, ilgili mevzuata uygun olarak daha dnce ihra¢ edilmis olan sermaye
piyasasi araglarinin aracilik sifatiyla ve ticari amagla alim satimi olarak ta-
mmlanmustir. Tkincil piyasalari ilgilendiren bu tiir aracilikta arac1 kurumlar,
yatirime1 emirlerine uygun olarak Borsa’da veya Borsa disinda sermaye pi-

7 MANAVGAT, s. 64; Onal’a gore ticari amagla alim satimdan kastedilen husus, arac1 kurum-
larin bu faaliyetleri para kazanmak amaci ile yapiyor olmalaridir. ONAL, Recep, Sermaye
Piyasasinda Aracit Kurumlar, Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi, Seminer Tebligleri-Tartigmalar-
Panel, istanbul, 1984, s. 195.

8 Ayni yonde bkz. INCEOGLU, Mehmet Murat, Sermaye Piyasasinda Aract Kurumlarin Hu-
kuki Sorumlulugu, Ankara, 2004, s. 27.
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yasast araglarinin alim satimima aracilik faaliyetinde bulunmaktadirlar.” Araci
kurumlarin, alim satima aracilik faaliyetini yerine getirebilmeleri i¢in 6ncelik-
le yatirimcilarla alim satima aracilik sdzlesmesi imzalamalari gerekmektedir.
Araci kurumlar yatirimeilarin sermaye piyasasi araglarinin alim satimina ilis-
kin emirlerini ancak bu sozlesmeyi akdettikten sonra kabul edebilmektedir.
Ote yandan, Borsa’da islem yapmayi gerektiren emirler, ilgili mevzuatta belir-
lenen esaslar gergevesinde alinacak ve yerine getirilecektir. !

I11. ALIM SATIMA ARACILIK SOZLESMESI
A. Bir Cerceve Sozlesme Olarak Alim Satima Aracilik S6zlesmesi
1. Cerceve sozlesme imzalama zorunlulugu

SPK’nun Seri: V, No: 46 sayili Teblig’inin 13’lincii maddesi uyarin-
ca, arac1 kurumlar, yatirimcilarla alim satima aracilik, portfdy yoneticiligi,
yatirim danigmanligi, repo-ters repo, tiirev araglarin alim satimina aracilik,
kredili menkul kiymet, agiga satis ve menkul kiymetlerin 6diing islemi yap-
maya baslamadan once, yazili bir sdzlesme yapmak zorundadirlar. Borsa’da
menkul kiymet alim satim islemlerine aracilik etmek isteyen aract kurum ile
yatirimer arasinda akdedilen alim satima aracilik sdzlesmesinde yer verilmesi
gereken asgari hususlar SPK tarafindan belirlenmektedir. Seri: V, No: 46 sa-
yili Teblig’in 13’iincii maddesine gore, bu sdzlesme, araci kurumla yatirimei
arasindaki iliskiyi genel olarak diizenlemek iizere, baslangicta bir kez akdedil-
mekte ve miinferit islemlerin'' esasim olusturmaktadir.

Seri: V, No: 46 sayili Teblig’in 13’iincii maddesinin dordiincii fikrasi ve
SPK’nin 28.9.2001 tarih ve 45/1280 sayili karari uyarinca, sermaye piyasasi
faaliyetleri ¢ercevesinde yatirimcilarla yapilacak tiim gergeve so6zlesmelerde,
sermaye piyasasi mevzuatina aykiri hikkiimler ile yatirimeilarin haklarini cid-
di sekilde zedeleyici ve araci kuruluslar lehine tek tarafli olaganiistii haklar
saglayan hiikiimlere ve emirlerin ispatinin yatirimciya yiiklenmesine iligkin
hiikiimlere yer verilmez. S6zlesmelerde hiikiim bulunmayan hallerde genel
hiikiimler uygulanir.

° BERZEK, Ayse Nur, “Sermaye Piyasasinda Aracilik Faaliyeti”, Prof. Dr. Reha POROY’a
Armagan, [stanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi, 1995, s. 56.

10-Seri: V, No: 46 sayili Teblig md. 45.

I Miinferit islemler ile kastedilen, araci kurumun ilgili mevzuattaki esaslar gergevesinde miis-
terilerinden gelen alim satim emirlerini kabul etmesidir.
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2. Cerceve sozlesme kavraminin tanmim ve hukuki sonuclari
a) Ogretideki goriisler

Araci kurumlar ile yatirnmcilar arasinda imzalanan alim satima aracilik
cergeve sozlesmesinin hukuki niteligini tespit edebilmek igin, oncelikle ger-
ceve sdzlesme kavrami acikliga kavusturulmalidir. Ogretide bu hususa ilis-
kin en belirleyici tanim Barlas tarafindan yapilmis olup, yazara gore ¢ergeve
sozlesme ile kastedilen, ileride ayni tiirden birden fazla s6zlesme akdetmeye
niyetli olan kisilerin, her bir sézlesmenin kurulusu esnasinda ayrica kararlas-
tirllmasina gerek kalmaksizin, belirli bir takim sartlarin kismen veya tama-
men bu sdzlesmelerde yer almasinda simdiden mutabik kalmalaridir. Cergeve
s0zlesme kavraminin 6zilinde, ileride yapilmasi muhtemel miinferit sézlesme-
lerin 6nceden ¢ergeve sdzlesme ile saptanmig bir igerige sahip olmasi, diger
deyisle, cergeve sdzlesmenin, gelecekteki sdzlesmelerin igeriginin 6nemli bir
boliimiini teskil etmesi yatmaktadir.'?

Bu baglamda, ¢ergeve sdzlesmenin, Bor¢lar Kanunu’nda (BK) diizenle-
nen, emtialarin degisimine ya da hizmetlerin ifasina yonelik s6zlesmelerin
aksine, sadece baglayici nitelikte olmamak lizere taraflar arasinda ileride
kurulacak miinferit s6zlesmelerin sartlarini simdiden diizenleyen sozlesme
niteliginde oldugu ve sézlesmenin taraflar arasinda siirekli borg iligkisi do-
gurdugu ifade edilmektedir.”®* Ancak, ¢erceve sozlesmeye dayanarak bireysel
sOzlesmenin kurulmasini talep ve dava imkaninin bulunmadigi, bireysel soz-
lesmeyi kurmaktan kaginma durumunda, kaginan tarafin sézlesmeyi kurmaya
hukuken zorlanamayacagi ifade edilmektedir.'"* Baskin goriis ise, gergeve soz-
lesmenin, en azindan taraflardan birine miinferit sdzlesmeleri yapma borcunu
ylikleyen bir kok yiikiim i¢erdigini, miinferit sézlesmeleri yapmaktan kagin-
manin sdzlesmenin miispet ihlali sayilacagini ve bunun yaptiriminin tazminat
ve gergeve sozlesmeden donme oldugunu ifade etmektedir.'®

Ogretideki diger bir goriis, arac1 kurumlar ile yatirimcilar arasinda imza-
lanan alim satima aracilik s6zlesmesi bakimindan, hisse senedi alim satimina
iliskin ¢ergceve sdzlesmenin imzalanmasmin taraflara miinferit s6zlesmenin

2 BARLAS, Nami, “Qergeve Sozlesme Kavrami ve Cergeve Sozlesmenin Ozellikleri”, Prof.
Dr. Erdogan MOROGLU’na 65. Yas Giinii Armagani, Istanbul, 1999, s. 808 vd.

3 BARLAS, s. 815; KIRCA, Ismail, Hukuki Yé&niiyle Borsa Opsiyon Islemleri, Ankafa, 2000,
s. 86 vd; SUMER, Ayse, Tiirk Sermaye Piyasasi Hukuku ve Secilmis Mevzuat, Istanbul,
2002, s. 87.

“ BARLAS, s. 815 vd.; SUMER, s. 87.
15 KIRCA, s. 87 vd. ve dipnot 9°da anilan yazarlar.
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yapilmasi borcunu yiiklemediginin genel olarak kabul edilebilecegini, bu ku-
ralin yatirimer bakimindan kesin oldugunu, yani borsa iiyesinin alim satim
emri verme hususunda yatirimeiy1 zorlayamayacagini ifade etmekte, ancak
ayn1 durumun Borsa iiyesi bakimindan gegerli olmadigini, Borsa {iyesinin
cergeve sOzlesmeyi imzalamakla, belli bir davranista bulunma borcu altina
girdigini, bu borcun yatirimci emirlerini yerine getirme borcu oldugunu ve
dolayisiyla Borsa iiyesinin yatirimei emrini gegerli bir sebep olmaksizin red-
detmesinin miimkiin olmadig1 sonucuna varmaktadir.'®

b) Degerlendirme

Ogretide cerceve sozlesme kavrami yukarida yer verildigi sekilde tanim-
lanmis olmakla birlikte, cergeve sdzlesmenin tanimlanmaya ihtiyaci olup ol-
madig1 hususu tartismaya agiktir. Cer¢eve sozlesmenin, sozlesme serbestisi
cergevesinde taraf iradelerinin tirlinii oldugu dikkate alindiginda, bu kavrami
tanimlamaya calismak sinirlarini daraltmak anlamina gelebilecektir. Ote yan-
dan, tanimda yer alan ileride ayni tiirden s6zlesme yapma niyeti ifadesi de
bu serbestiyi smirlar niteliktedir. Ciinkii ¢cergeve sd6zlesmenin ¢izdigi sinirlar,
miinferit bireysel s6zlesmeler ile tamamlanabilecegi gibi, cer¢eveyi tek tarafli
hukuki islemler ile de tamamlamak miimkiindiir."”

Esasinda araci kurumlar ile yatirimcilar arasinda akdedilen alim satima
aracilik s6zlesmesinin yukarida verilen tanim ¢ergevesinde bir ger¢eve soz-
lesme olarak nitelendirilmesi hatali olabilecektir. Aract kurum ile yatirimcilar
arasinda imzalanan alim satima aracilik sdzlesmesi ile yatirimer tarafindan
aract kurumdan, sermaye piyasasi araglarmin alim satimina aracilik ve bu
araglardan dogan haklarin kullanilmasi, yonlendirici nitelikte olmayan yatirim
tavsiyelerinin verilmesi ve sair hizmetleri iceren bir hizmet paketi alinmasina
yonelik bir sdzlesme iliskisi kurulmaktadir. Ote yandan, bu sézlesmenin ige-
riginin olusumu da farklilik arz etmektedir. S6z konusu soézlesme sartlarina
iliskin bir¢ok belirleyici hiikiim sermaye piyasasi mevzuatinda yer almakta
olup, s6zlesmede bulunmas1 gereken asgari unsurlar ve sdzlesme kosullariin
sinirlar1 SPK tarafindan Ilke Karari ile belirlenmistir. Nihai olarak, yatirimci
tarafindan kabul edilen sdzlesmenin birgok hiikkmii sézlesmenin kurulmasin-
dan 6nce hazirlandigi i¢in, sdzlesmenin bu tip kosullar1 genel islem sart1 nite-
ligi tagimaktadir.'®

16 KIRCA, s. 87 vd.; INCEOGLU, s. 141.
17 EREN, Fikret, Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, istanbul, 2006, s. 196.
18 Genel islem sartlar1 hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. ATAMER, Yesim, S6zlesme Ozgﬁrlﬁ—
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Soézlesme kosullarmin bu sekilde tespit edilmesi, Alman hukukunda mev-
cut bir bagka sdzlesme tipini giindeme getirmektedir. Normlara baglanmig
igerikli s6zlesme veya normlar sézlesmesi olarak ifade edilen sézlesme tipi
ile taraflarin igerigini dzgiir iradelerine gore degil, kamu otoritelerinin norm
koyma yetkilerine dayanarak ¢ikardiklari yasal diizenlemelerde ongoriilen hii-
kiimlere gore belirlemek zorunda olduklarn s6zlesmeler ifade edilmektedir.
Boylece sozlesme igerigi, kamu otoritesi tarafindan konulan kurallara gore
sekillendirilmektedir."

Alim satima aracilik sézlesmesinin belirli bir ¢cergeve belirlemeye yonelik
olmasi, sdzlesme kosullarinin asgari standartlarinin kamu otoritesi olan SPK
tarafindan yatirimeiy1 koruma giidiisii ile belirlenmesi ve s6zlesme kosullari-
nin gogunun genel islem sarti teskil etmesi ve taraflar arasinda hicbir sekilde
bor¢ dogurmayan bir sézlesme yapilmasinin mantiksal bir izah1 bulunmamasi
ve baskin goriisiin belirttigi izere ¢erceve sdzlesmelerin en azindan taraflar-
dan biri bakimindan islem yapma mecburiyeti getirdiginin kabulii, alim sati-
ma aracilik s6zlesmesinin yukarida yer verilen tanim anlaminda tam olarak
cergeve sdzlesme sayilmasini engellemektedir.?

Alim satima aracilik ger¢eve sozlesmesinin imzalanmasinin, taraflar ba-
kimindan iglem yapma mecburiyeti dogurup dogurmadigi da tartigmaya de-
ger bir husustur. IMKB Y®&netmeliginin 28’inci maddesinin iigiincii fikrasi-
nin degisiklikten dnceki metninde, aract kurumlarin yatirimei emrini yerine
getirmek zorunda olmadiklar1 ifade edilmekte, emrin yerine getirilmemesi
halinde, aracit kurumun sebebini agiklamak zorunda olmaksizin bu durumu
yatirimciya veya temsilcisine bildirmesi zorunlulugu 6ngériilmekteydi.?! An-
cak, 16.2.2010 tarih ve 27495 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiirtirliige
giren Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Yonetmeliginde Degisiklik Yapil-
masina Dair Yénetmelik’in 3’iincii maddesiyle anilan hiikiim, “Uyeler, emir-

giiniin Smurlandirilmasi Cergevesinde Genel islem Sartlarmin Denetlenmesi, Istanbul, 2001.
1 BARLAS, s. 826 vd ve dipnot 57°de belirtilen yazarlar.

2 Bununla birlikte, genel olarak taraflara degisik ve fakat soyut edimler yiiklemeye yonelik
olan ve sozlesmelerle veya tek tarafli hukuksal islemlerle bu edimleri somutlagtirma olanagi
saglayan sozlesmeler gerceve sozlesme olarak kabul edildiginden ve uygulamada aligilmig
terim olarak araci kurumlar ile yatirimcilar arasinda imzalanan alim satima aracilik sozles-
mesi, gerceve sozlesme olarak adlandirildigindan, ¢alismada bu s6zlesmeyi ifade etmek tize-
re alim satima aracilik ¢ergeve sozlesmesi ifadesi kullanilmaktadir.

2

Araci kurumlarm ¢ergeve sozlesme imzalanmis olmasina ragmen, miisteri emirlerini kabul
etmek zorunda olmadigina yonelik anilan Ydnetmelik hiikmii, 6gretide Kirca tarafindan eles-
tirilmis ve araci kurumun sebep olmadan miisteri emrini reddedemeyecegini ifade edilmistir.
Bkz. KIRCA, s. 88.
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leri kismen veya tamamen kabul etmeyebilirler. Ancak, gerekgesiyle birlikte
durumu miisterilerine veya onlarin temsilcilerine hemen bildirmek zorunda-
dirlar.” seklinde degistirilmistir. Bu ¢ergevede, emri yerine getirmemenin her
halde bir sebebinin olmasi gerekmektedir. Bu sebebin hakli sebep olmasi ge-
rekliligi diiriistliik kuralindan dogan bir sonuctur. Ote yandan, arac1 kurumlar
gibi bir isi yapmay1 meslek edinen kuruluslarin, bu mesleklerini ifa etmeye
yonelik ¢ergeve sozlesme imzaladiktan sonra, s6zlesmenin ifasina yanagma-
malar1 hakkim kétiiye kullanimi tegkil edecektir. Kaldi ki, baskin goriis tarafin-
dan ¢erceve sdzlesmelerin en azindan bir taraf bakimindan islem yapma borcu
yiikleyen bir kok yiikiim igerdigi ifade edilmekte olup, alim satima aracilik
cergeve sozlesmesinde bu kok yiikiim aract kurum bakimindan dogmaktadir.
Alim satima aracilik ¢er¢eve sozlesmesinden kaynaklanan bu kok yiikiim uya-
rinca, araci kurum yatirimei emirlerini hakli sebep olmadan yerine getirmek-
ten kaginamayacak, ancak c¢er¢eve sozlesmenin diger tarafi olan yatirimci,
cergeve sozlesmeye dayanilarak igslem yapmaya zorlanamayacaktir.

Bu gercevede, araci kurumlarm hakli bir sebep bulunmadigi takdirde ya-
tirimer emirlerini yerine getirmek zorunda olduklar sdylenebilecektir. Hak-
It sebep kavramina 6rnek olarak, yatirimeci emirlerinin manipiilasyon veya
icerden Ogrenenlerin ticareti amagli olmasi gosterilebilecektir. Hakli sebep
olmaksizin, yatirimei emirlerinin yerine getirilmemesi, aracit kurumun dogan
zarardan sorumlu olmasina yol agabilecektir. Sorumlulugun kaynagi diiriist-
lik kuralindan dogan giiven teorisine dayanmaktadir. Sermaye piyasalari gibi
gecikmenin 6nemli kayiplara yol agabilecegi bir piyasada, hakli bir sebep
olmaksizin, ¢ergeve sozlesme imzalamis olmasina ragmen, yatirimei emrini
yerine getirmeyen araci kurumu dogan zarardan sorumlu tutmak hakkaniyet
ve adalet ilkeleri geregidir.

B. Alim Satima Aracilik Cerceve Sozlesmesinin Sekli

Seri: V, No: 46 sayili Teblig’de yer alan yazili sézlesme imzalama zorun-
lulugu ve sdzlesme imzalanmadan emir kabul edilememesine yonelik hiikiim-
ler karsisinda, ¢ergeve sdzlesmenin yazili olmasmin gegerlik sartt m1 yoksa
ispat sartt m1 oldugu hususunda tereddiitler ortaya ¢ikmaktadir.

Ogretide bir goriis, cergeve sdzlesmedeki yazililik unsurunun gegerlik sar-
t1 oldugunu ve sdzlesmenin mutlaka yazil sekilde yapilmasi gerektigini ifade
etmektedir.?? Bir bagka goriis ise, yazili seklin gegerlik degil ispat sart1 oldu-

22 ACAR, Faruk, “Sermaye Piyasasi Hukukunda Aracilik Faaliyeti ve Aracilik Yiiklenim Soz-
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gunu, zira BK’nun komisyonculugu diizenleyen 416 ve devami hiikiimlerinde
sozlesmenin gegerliligine iligkin bir sekil sart1 5ngdriillmedigi, bu nedenle ara-
c1 kurum ile yatirimei arasinda yazili bir ¢ergeve s6zlesme olmasa dahi, araci
kurumun yatirimc1 emirlerini kabul etmesi ve Borsa’da islem gergeklestirmesi
halinde, arada komisyon sdzlesmesinin varliginin kabuliiniin zorunlu oldugu-
nu ifade etmektedir.?

Farkli gerekgelerle, aract kurum ile yatirimer arasinda imzalanacak ger-
ceve sdzlesmenin yazili olmasi kuralinin gegerlik degil ispat sarti getirdigi
kanaatindeyiz. BK’nun 11’inci maddesi uyarinca Kanunda aksine hiikiim ol-
madig1 siirece sézlesmenin gegerli bir sekilde kurulabilmesi icin sekil sarti
aranmamaktadir. Bu kural uyarinca Tiirk hukukunda sekil serbestisi ilke olup,
sekil mecburiyeti istisnai hallerde kabul edilmistir. Sekil mecburiyeti, ancak
kanunla veya taraf iradeleriyle ongdriilebilir. Kanunun agik¢a yetki tanimadi-
&1 hallerde, tiiziikk ve yonetmelik ile de sekil sart1 getirilmesi miimkiin degil-
dir?* SPKn’da alim satima aracilik s6zlesmesinin yazili yapilmasini 6ngoren
bir hiikiim bulunmadig1 gibi, SPK’ya bu konuda sekil mecburiyeti getirilme-
sine yonelik diizenleme yapma yetkisi de acik¢a verilmemistir. Bu sebeplerle,
Teblig’deki yazililik sartinin gegerlilik sart1 sayilmasi miimkiin degildir. Bu
durumda, araci kurumlar tarafindan yazili sézlesme yapilmadan alim satima
aracilik yapilmasi halinde, sdzlesme gegerli olarak kurulacak, fakat bu durum
aract kuruma SPK tarafindan SPKn md. 47/A hiikkmii uyarinca idari para ceza-
s1 uygulanmasina neden olabilecektir. Nitekim Yargitay 11. Hukuk Dairesinin
4.3.1999 tarih ve E.1998/6581, K.1999/1776 sayili kararinda da, alim satima
aracilik sdzlesmesinin yazili olmasinin zorunlu olmadigi ifade edilmektedir.
Alim satima aracilik gerceve sozlesmesinde yazili sekil zorunlulugu bulun-
mamakla birlikte, borsa iglemlerinin nicelik olarak biiyiikliigii ve karmasik
nitelik arz etmesi, yazili seklin islem giivenligini saglamak gibi 6énemli bir
faydasinin bulunmasi karsisinda, yasa ile araci kurumlarla yapilacak gerceve
sozlesmenin yazili sekilde yapilmasinin zorunlu tutulmasi uygun olacaktir.

lesmesi”, Prof. Dr. Vecdi ARAL’a Armagan, Kocaeli, 2001, s. 324; BERZEK, s. 61; YASA-
MAN, Hamdi, Menkul Kiymetler Borsas1 Hukuku, Istanbul, 1992, s. 113.

3 GOKYAYLA DEMIR, Cemile, “Araci Kuruluslarin Ikinci El Piyasalardaki Alim-Satima
Aracilik Faaliyetlerinden Dogan Ispat Sorunlari”, Prof. Dr. Mahmut Tevfik BIRSEL e Ar-
magan, Izmir, 2001, s. 176; KONURALP, Haluk, KONURALP, Aynur, “Borsa Uyusmaz-
liklart”, Prof. Dr. Ali BOZER’e Armagan, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii,
Ankara, 1998, s. 592.

2 EREN, s. 240; Sozlesmelerde sekil konusunda ayrintili bilgi i¢in bkz. REISOGLU, Sefa,
Borg¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, Istanbul, 2000, s. 60 vd; AYAN, Mehmet, Bor¢lar Hukuku
Genel Hiikiimler; Konya, 2002, s. 135 vd.
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IV. ALIM SATIMA ARACILIK CERCEVE SOZLESMESININ
HUKUKI NiTELiGi

Aract kurum ile yatirimcilar arasinda Borsa’da islem géren menkul kiy-
metlerin alim satimina aracilik amaciyla gergeve sézlesme imzalandiktan son-
ra, aracl kurumlar her bir miinferit alim satima aracilik islemi i¢in yeni bir
s0zlesme imzalamak zorunda olmaksizin, yatirimei emirlerini Borsa’ya ilete-
bilmekte, bu emirlerin gergeklestirilmesine aracilik edebilmektedirler. Araci
kurumlar ile yatirimcilar arasinda, Borsa’da islem goren menkul kiymetlerin
alim satimina aracilik faaliyetine iligkin olarak yapilan sézlesmenin hukuki
niteligi ve bu s6zlesmeye uygulanacak hiikiimlerin tespiti konusunda 6gretide
farkli gortisler dile getirilmektedir. Asagida oncelikle konuya iliskin 6gretide-
ki goriisler 6zetlenecek, daha sonra sahsi goriis ve degerlendirmelerimize yer
verilecektir.

A. Ogretideki Goriisler Kapsaminda Alim Satima Araciik Cerceve
Sozlesmesinin Hukuki Niteligi

Bir is gérme sézlesmesi olan aracilik sdzlesmesinin hukuki niteligi, araci-
lik faaliyetinin i¢inde barmdirdigi islemler kapsaminda degerlendirilmelidir.
SPKn’nun 30’uncu maddesi uyarinca araci kurumlar, aracilik faaliyeti kap-
saminda, baskasinin nam ve hesabina, kendi namina bagkasi hesabina veya
kendi nam ve hesabina islem gerceklestirilebilmektedir.

Araci kurumlarin, sermaye piyasasi araglarini ihraggilardan veya ikincil
piyasadan kendi nam ve hesaplarina satin almalar1 ve miisterilerine kendi nam
ve hesaplarina satmalar1 halinde, aract kurum bir komisyondan ziyade alim
satim arasmdaki fiyat farkindan yararlanmakta oldugundan, bu faaliyete men-
kul mal satigina iligkin hiikiimlerin uygulanmasi gerektigi savunulmaktadir.?

Ote yandan, 6gretide, baskasi nam ve hesabina hareket edildiginde i ilis-
kide vekalet s6zlesmesi, dis iliskide dogrudan temsil iligkisinin; kendi namina
baskas1 hesabina hareket edildiginde ise dis iliskide dolayli temsil, ig iligki-
de komisyon s6zlesmesinin s6z konusu oldugu savunulmaktadir.?® ilk halde,
vekalet, aract kurum ile ihragg1 kurum arasindaki iligkiyi; dogrudan temsil
ise arac1 kurum ile yatirrmer arasindaki iliskiyi ifade etmektedir. ikinci halde
komisyoncu olarak nitelenen araci kurum kendi namina miivekkili hesabina
menkul kiymet alim satimi1 yaptigindan, BK’nin 416’nc1 maddesinde tanim-
lanmis olan komisyon s6zlesmesinin varligindan s6z edilmektedir.

5 UNAL, s. 77.
2% YASAMAN, s. 114; BERZEK, s. 57: MANAVGAT, s. 84.
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Bununla birlikte, 6gretide baz1 yazarlar?, aracilik islemlerinde tellalliga
iligkin hiikiimlerin de uygulanmasinin miimkiin olabilecegini; zira tellalligin
vekaletin bir alt ¢esidi oldugunu, araci kurumlarin ihrag¢1 kurum ile yatirimen
arasinda alim satim akdinin yapilmasma imkan hazirladigini, dolayisiyla bu
iliskide tellallik ile ilgili hiikiimlerin ve bunu tamamlamak iizere vekéletle il-
gili hitkiimlerin bir arada uygulanmasi gerektigini savunmaktadir. Buna karsin
diger bir goriis ise, SPKn’nun 30’uncu maddesinde kullanilan aracilik terimi
ile TTK’nun 100’iincii maddesinde kullanilan aracilik teriminin birbirinden
farkli anlamlar icerdigi gerekgesiyle aracinin baskasi nam ve hesabina hare-
ketinin tellallik olarak nitelendirilemeyecegini savunmaktadir.

Bir bagka goriis ise, alim satima aracilik faaliyetinin ve sdzlesmesinin hu-
kuki niteligini tespit ederken, gerceve sézlesme ve buna dayanilarak yapilan
bireysel s6zlesmelerin hukuki niteliklerinin ayri ayr tespit edilmesi gerektigi-
ni ifade etmektedir. Buna gore, gerceve sdzlesme bagimsiz bir sdzlesme tipini
ifade etmemekte, karma bir sdzlesme veya sui generis sdzlesme niteliginde
olmaktadir. Araci kurumlar alim satima aracilik faaliyeti kapsaminda, yati-
rimcilarin alim satim faaliyetlerini yerine getirmek disinda, sermaye piyasasi
araglarindan dogan yonetimsel ve mali haklarin kullanimi, yatirimci hesabin-
daki nakit bakiyenin degerlendirilmesi faaliyetinde ve yonlendirici nitelikte
olmayan yatirim tavsiyelerinde bulunmaktadirlar. Cerceve sdzlesmenin huku-
ki niteliginin tespit edilmesinde bu hususlarinda g6z 6niinde tutulmasi zorun-
ludur. Cergeve s6zlesmeden kaynaklanan s6z konusu yiikiimliiliikler vekaletin
ifas1 niteligindedirler. Araci kurumlarin, alim satima araciliktan kaynaklanan
asli borcu yatirimcilarin alim satim emirlerini yerine getirmek ve bu konuda
yatirimcilarla bireysel s6zlesmeler yapmaktir. Bireysel sozlesmenin taraflari,
cergeve sozlesmenin taraflari ile aynidir. Burada kastedilen bireysel s6zlesme,
yatirimemin gergeve sézlesmeye dayanarak alim veya satim emrini vermesi ve
arac1 kurumun bu emri kabul etmesi ile kurulmaktadir. Bireysel sozlesme ile,
alim veya satim emrinin yerine getirilmesi neticesinde yatirimcilar arasinda
veya aract kurum ile araci kurumun miisterisi olmayan yatirimci arasinda ku-
rulan ve alim satim s6zlesmesi niteligi tasiyan s6zlesme kastedilmemektedir.
Bireysel sozlesmenin kurulmasinda da vekalet s6zlesmesinden kaynaklanan
bir is géorme edimi mevcuttur. Bu ¢ergevede, alim satima aracilik s6zlesmesin-
den kaynaklanan biitiin borglar vekalet s6zlesmesinden dogan borg karakteri
tasidigi igin gerceve sozlesme vekalet sdzlesmesi niteligindedir. Bireysel s6z-

27 YASAMAN, s. 114-115, BERZEK, s. 58.
2 UNAL, s. 78.

Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi C. XII, Y. 2008, Sa. 1-2 91



Nusret CETIN / H. Ebru TOREMIS

lesmelerin hukuki niteligine bakildiginda, aract kurumlarin yatirimei nam ve
hesabina hareket etmesi halinde bireysel sdzlesme vekalet sézlesmesi, kendi
namina yatirimc1 hesabina hareket ettigi durumlarda ise bireysel s6zlesme ko-
misyon sozlesmesi niteligini tasimaktadir.?’

B. Degerlendirme

Sermaye piyasasi alaninda akdedilen sdzlesmeler ile borglar hukuku ala-
nindaki sdzlesmeler arasinda bir baglanti kurulmasi uygulamada ortaya ¢i-
kacak uyusmazliklarin ¢oziimii bakimindan fayda saglayacaktir. Sermaye
piyasasit mevzuatinda “aracilik s6zlesmesi” ayr1 bir sozlesme olarak tanimlan-
mamis olmakla birlikte, sermaye piyasasi alanindaki aracilik faaliyetlerinin
BK ve TTK baglaminda ¢esitli hukuki islemlere araciliga iliskin diizenlemeler
cergevesinde degerlendirilmesi miimkiindiir. Bu noktada, BK’da diizenlenmis
olan temsilcilik, komisyonculuk, vekalet ve tellalliga iliskin hiikiimler ile
TTK’da diizenlenmis olan ticari isler tellalligina iliskin hiikiimlerin alim sa-
tima aracilik sdzlesmesinin hukuki niteliginin tespiti bakimindan irdelenmesi
gerekmektedir.

Bir bagkas1 adina iiglincii bir kisiyle hukuki islemler icra etme halinde tem-
sil iliskisi s6z konusu olup, temsil miiessesesi BK’nin 32 ila 40’ inc1 maddeleri
arasinda diizenlenmistir. Buna gore; bir kisinin sahip oldugu temsil yetkisine
dayanarak bagkas1 nam ve hesabina iglem yapmasi halinde dogrudan dogruya
temsil, kendi adina fakat temsil olunan hesabina islem yapmasi halinde ise
dolayli temsil s6z konusu olur.*® Temelini temsil iliskisinden alan vekalet s6z-
lesmesi geregince vekil, vekalet verenin ¢ikarina ve iradesine uygun olarak
bir is gérme borcu yiliklenmektedir. Vekalet ig iliskiye, temsil ise dis iligkiye
yonelik olup, vekalet hukuki bir yiikiimliiliik tesis eden eksik iki tarafa borg
ylikleyen bir sdzlesme iken, temsil yetkisi tek tarafli bir hukuki islemle bir hak
vermektedir.’!

Bu cergevede degerlendirildiginde, aracilik faaliyetinin yatirimel nam ve
hesabina gergeklestirilmesi halinde, aract kurum ile yatirimer arasinda “alim
satim s6zlesmesi yapilmasi” iginin goriilmesine yonelik bir vekalet sozlesme-
sinin mevcut oldugu iddia edilebilecektir. Zira, aract kurum yatirimer adina
alim satim sozlesmesi akdetmeyi yiikiimlenmekte, bu sonuca yonelmekte ve
bunun i¢in emek harcamaktadir.

» INCEOGLU,s. 142
3 EREN, s. 386-388.

31 ZEVKILILER, Aydin, Borglar Hukuku Ozel Borg iliskileri, Yenilenmis 8. Baski, Ankara,
2004, s. 359.
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Bu noktada konu, tellalliga iliskin hiikiimler bakimindan irdelenecek olur-
sa, aracilik faaliyetinin yatirirmci nam ve hesabina gergeklestirilmesi halinde
tellalin is sahibi adina s6zlesme yapmamasi, yalnizca sézlesmenin yapilmasi
icin taraflarin bir araya getirilmesine aracilik etmesi nedeniyle, bu iliskiye tel-
lalliga iliskin hiikiimlerin uygulanamayacagi sonucuna varilacaktir. Zira adi
isler tellal1 bir iicret karsiliginda bir akdin yapilmasina veya icrasina aracilik
etmekle gorevlendirilen kisi olup, is sahibi adina s6zlesme akdetmemekte,
yalnizca sozlesmenin akdedilebilmesi igin taraflar1 bir araya getirmektedir.
Benzer diizenleme ticari isler tellalligi hakkinda da yapilmis olup, TTK nun
100’tincti maddesi hiikmiinde ticari isler tellali, “taraflardan hicbirine ticari
miimessil, ticari vekil, satis memuru, miistahdem veya acente gibi bir sifatla
daimi suretle bagli olmaksizin, iicret karsiliginda ticari islere miiteallik s6zles-
melerin akdi hususunda taraflar arasinda aracilik yapmay1 meslek edinen kim-
se” olarak tanimlanmistir. Oysa Borsa’da menkul kiymet alim satim iglemi,
alim ve satima yonelik emirlerin eslesmesi ile gerceklesmekte oldugundan,
sozlesmenin taraflarini bir araya getirmekten oOte, fiilen is sahibi adina s6zles-
me akdedilmektedir.

Aracilik faaliyetinin araci kurum tarafindan kendi namina, yatirimc1 hesa-
bina gergeklestirilmesi halinde komisyon s6zlesmesinin giindeme geldigi dii-
stiniilebilir. BK’nun 416-430’uncu maddeleri arasinda diizenlenmis olan alim
satim isleri komisyoncusu, ticret karsiliginda kendi adina miivekkili hesabina
kiymetli evrak ve menkul esya alim satimini is edinen kisidir. Ancak s6z ko-
nusu hiikiimler uyarinca komisyoncu ile miivekkili arasinda stirekli bir veka-
let iligkisi bulunmayip, bu hususun yapilacak degerlendirmede g6z oniinde
bulundurulmasi gerekmektedir. Buna gore, aracilik faaliyetinin araci kurum
tarafindan kendi namina, yatirimci hesabina gerceklestirilmesi halinde giin-
deme gelen aracilik sozlesmesi, BK’da diizenlendigi sekliyle bir komisyon
sozlesmesi niteliginde degildir. Bu durumda komisyon sézlesmesinin iicret
karsiliginda kendisi adina miivekkili hesabina alim satim iglemi gergeklestir-
me unsuru ile vekalet sdzlesmesinin siireklilik unsurunun bir araya getirildigi
bir akit giindeme gelmektedir.

Bilindigi iizere, sdzlesmeler hukuku alaninda, sdzlesmelerin adlandiril-
malarina yonelik iki yaklasim s6z konusudur. Buna gore, BK nun 6zel borg
iligkileri boliimiinde veya 6zel bir kanun tarafindan diizenlenen sézlesmeler
isimli sézlesmeler olarak adlandirilmaktadir. Ote yandan, sézlesme serbestisi
ilkesi geregi, kisilerin kanunen 6nceden tayin edilmemis tipte bir sdzlesme ak-
dedilebilmesi de miimkiin olup, bu tiir sézlesmeler isimsiz s6zlesmeler olarak
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adlandirlmaktadir.?? Isimsiz sdzlesmelerin de kendi i¢inde, tamamen atipik
olan “kendine 6zgii sézlesmeler”, unsurlarinin tamamu tipik akitlere 6zgii olan
ve fakat bunlarin kanunda 6ngoriilmeyen sekilde bir araya getirildigi “karigik
mubhtevali akitler” ve her iki tiir arasinda kalan, “unsurlariin bir kismin tipik,
bir kismin atipik sézlesmelerden almig olan akitler” olmak tizere {i¢ baglik
altinda incelenmesi miimkiindiir.*

Yatirimcilar ile aract kurumlar arasinda akdedilen standart ¢erceve sozles-
me metinlerinde, sermaye piyasasi araglarinin alim satimina aracilik edilmesi-
ne ve bu araglardan kaynaklanan mali ve yonetimsel haklarin kullanilmasina,
yatirime1 hesabindaki bakiye nakdin degerlendirilmesine iligkin esaslara yer
verilmektedir. S6zlesmede yer alan edimlerden bir kismi vekalet veya komis-
yon sdzlesmesinde diizenlenen edimlerle ayni olmakla birlikte, esasinda alim
satima aracilik faaliyeti de bir is gorme faaliyeti oldugundan, ¢ergeve sozles-
meden kaynaklanan bazi edimlerin diger is gorme sézlesmelerindeki edimle-
re benzemesi miimkiindiir. Alim satima aracilik s6zlesmesinde, BK’nun 6zel
borg iliskilerinde diizenlenen sézlesme tiplerinin kanuni unsurlart sermaye
piyasast mevzuatinda ongoriilen bir sekilde bir araya getirilmis ve alim sa-
tima aracilik s6zlesmesi olarak adlandirilan yeni bir sézlesme tipi ortaya ¢i-
karilmistir. Bu s6zlesme kanunda agikca adlandirilmamis ve fakat mevzuatin
degisik hiikiimlerinde adlandirilmis ve kapsami belirlenmistir. Bu gercevede,
alim satima aracilik ¢ergeve s6zlesmesinin, aracilik faaliyetinin kapsami dahi-
linde, vekalet ve komisyon gibi kanunda diizenlenmis olan s6zlesme tiplerinin
unsurlarini, kanunda 6ngoriilenden farklilik arz edecek bigimde biinyesinde
barindiran karigik muhtevali bir akit olarak da degerlendirilmesi, dikkate alin-
masi gereken bir goriistiir.

Yukarida yapilan degerlendirmeler gergevesinde, alim satima aracilik
sozlesmesine uygulanacak hiikiimlerin su sekilde tespit edilmesi miimkiin-
diir. Oncelikle ifade edilmesi gereken husus, cerceve sozlesmenin BK md.
19-20’de 6ngoriilen sinirlamalara tabi oldugu ve sermaye piyasasi mevzuatina
aykir1 olamayacagidir. Bu sinirlamalar ¢ergevesinde hazirlanan sdzlesmelerin
eksiklikler icermesi halinde uygulanacak hiikiimlerin tespiti nem tagimakta-
dir. Boyle bir durumda, BK’nun genel hiikiimlerinin uygulama alani bulacag:
konusunda tartisma bulunmamaktadir. Buna ilave olarak, alim satima aracilik
sOzlesmesinin unsurlarinin benzestigi, BK’nun vekalet ve komisyon sozles-

32 KUNTALP, Erden, Karisik Muhtevali Akit, Ankara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Yayinlari,
Ankara, 1971, s. 10.

3 KUNTALP, s. 10-12.
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mesine iligkin hiikiimlerinin mahiyetine uygun distiigii 6l¢iide alim satima
aracilik ¢erceve sozlesmesine kiyasen uygulanabilecegi goriisiindeyiz. Son
olarak, araci kurumlarin, sermaye piyasasi araglarini kendi nam ve hesaplari-
na satin almalar1 ve miisterilerine kendi nam ve hesaplarina satmalart halinde
aract kurumlarm alim satim arasindaki fiyat farkindan yararlanmakta oldugu
nazara almarak, bu faaliyete menkul mal satisina iligkin hiikiimlerin uygula-
nabilecegi agiktir.

V. ALIM SATIMA ARACILIK CERCEVE SOZLESMESINDEN
DOGAN BORCLAR

Yatirimet ile aract kurum arasinda ¢ergeve sézlesmenin imzalanmasindan
sonra sozlesmenin ifa safhasina gecilince, taraflarin hak ve borglarinin neler
oldugu sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Taraflarin hak ve borg¢larinin neler oldu-
gu esas olarak cergeve sdzlesmelerde belirlenmis olmakla birlikte, bunlarin
sistematik olarak smniflandirilmasi gerekmektedir. Bu siniflandirma yapilirken
sozlesme hiikiimleri ile birlikte, alim satima aracilik s6zlesmesinin bir ig gor-
me sozlesmesi oldugu da dikkate aliarak, mahiyetine uygun oldugu olgiide
BK’nun 6zel hiikiimler kisminda diizenlenen vekalet ve komisyon sézlesme-
lerinden de faydalanmak miimkiindiir. Asagida alim satima aracilik s6zlesme-
sinden dogan borglar araci kurum ve yatirime1 bakimindan ele alinacaktir.®

A. Araci Kurumlarin Borglari
1. isin miisteri menfaatine ve talimatlarina uygun olarak yapilmasi

Araci kurumlar, yiiriitmekte olduklar1 aracilik faaliyetini miisteri talimat
ve menfaatlerine uygun olarak icra etmek zorundadirlar. Nitekim Seri: V, No:
46 sayili Teblig’in 11’inci maddesinin ikinci fikrasi uyarinca, aract kurulus-
larin,

a) Faaliyetlerinin yiiriitiilmesi sirasinda isin gerektirdigi mesleki dikkat ve
0zeni gostermeleri, bu dogrultuda gerekli 6nlemleri almalart,

b) Islemlerini gergeklestirirken miisterilerinin ¢ikarini ve piyasanm biitiin-
lugiinii gozeterek diiriist davranmalari, bu amag dogrultusunda miisterileriyle
olan iligkilerinde ¢ikar ¢atismalarini 6nlemeye ¢alismalari ve buna uygun bir

3% Caligmanin kapsamnin sinirlandirilmasi bakimindan, araci kurumun standart ¢ergeve soz-
lesmelerde yer alan, sermaye piyasasi araglarindan dogan haklarin kullanimina yardimeci ol-
masi, yatirimel hesabinda bulunan bakiye nakdi degerlendirmesi gibi hususlardan kaynakla-
nan yiikiimliiliklerine deginilmeyecektir.
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organizasyon olusturmalari, dogrudan veya dolayli olarak kendileri ile miig-
terileri arasinda bir ¢ikar ¢atismasi oldugunda, 6ncelikle miisterilerinin men-
faatini gézetmeleri, miisterileri arasindaki ¢ikar ¢atigmalarinin dnlenememesi
halinde miisterilerine adil davranmalari,

¢) Faaliyetlerini siirdiirmeleri i¢in sahip olduklar1 kaynaklari etkin bir bi-
¢imde kullanmalari,

d) Miisterileriyle olan iligkilerinde miisteri ismine saklama uygulamasi ve
yatirimceiy1 korumaya iliskin diger diizenlemeler ile miisteriyi ilgilendiren tiim
konularda yeterli bilgilendirme ve seffaflig1 saglamalar

gerekmektedir.

Anilan madde ile aract kurumlarin genel 6zen yiikiimlerinin sinirt ¢izil-
dikten sonra, sdz konusu Teblig’in 45’ inci maddesinde de araci kurumlarin il-
gili cergeve sdzlesmeyi imzaladiktan sonra miisterilerinden sermaye piyasasi
araglarmin alim satimina iligkin emirleri kabul edebilecegi ve Borsa’da islem
yapmay1 gerektiren emirlerin, ilgili mevzuatta belirlenen esaslar ¢ergevesin-
de alinip yerine getirilecegi agikg¢a hiikiim altina alinmistir. Dolayisiyla, ara-
c1 kurumlar sézlesme kosullarina ve miisterilerinden gelen talimatlara uygun
olarak alim satima aracilik faaliyeti gergeklestirme borcu altinda olup, séz
konusu borcu yerine getirirken, gerekli 6zeni gostermek ve miisteri menfaati-
ni gdzetmekle de yilikiimliidiirler.

2. Elde edilen varhklarin teslimi

Borsa’da menkul kiymetlerin alim satimma aracilik eden araci kurum,
sozlesmenin kurulmasinin ardindan sézlesmenin ifasina iliskin hiikiimler ger-
cevesinde menkul kiymetleri ve/veya nakdi yatirimciya teslim yiikiimii altin-
dadir. Alim satim iglemi sonucunda fiziki teslimat talep edilmekte ise, araci
kurum ya bedeli 6deyerek takas merkezinden menkul kiymetleri teslim alir
ya da menkul kiymetleri teslim ederek, bunlarin bedelini tahsil eder. Iste ara-
c1 kurumun temel iade yiikiimliiliigiiniin kapsamini bu menkul kiymetler ve/
veya nakit teskil etmektedir.?

Ancak, arac1 kurumun elde ettigi menkul kiymetleri teslim yikiimlaligi-
niin sermaye piyasast mevzuati ve 6zellikle SPKn’nun 10/A maddesi ile yasal
cergevesi ¢izilen kaydi sistemin esaslar1 ¢er¢evesinde degerlendirilmesi ge-

35 INCEOGLU,s. 157
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rekmektedir.>® Bu baglamda, 6rnegin fiziki basimi yapilmayan Borsa’da islem
goren hisse senetlerinin, aract kurumlar tarafindan yatirimcilara fiziki teslimi
miimkiin olamayacagindan, buradaki teslim borcunun anilan kiymetleri yati-
rimc1 hesabinda tutmak veya yatirrmeinin istedigi bir bagka hesaba virmanla-
mak olarak anlasilmasi gerekmektedir.

3. Bilgi verilmesi

Alim satima aracilik gerceve sozlesmesinin siireklilik arz eden bir borg
iligkisi dogurmasi ve tipik bir is gérme sdzlesmesi olmasi karsisinda, is go-
ren aract kurumun, hesabina is gordiigii yatirimeiyr donemsel olarak bilgi-
lendirmesi s6zlesmenin mahiyeti geregidir. Nitekim BK’da yer alan is gérme
sozlesmelerinden vekalette (BK md. 392) ve komisyonda (BK md. 417) is
gbrenin, muhatabini1 bilgilendirmesi agik¢a ongoriilmistiir.” Kurulun Seri:
V, No: 46 sayili Teblig’inin 4’iincii maddesinin besinci fikrasinda da, araci
kurumlarin, aylik doénemler itibariyle ilgili donemi izleyen yedi giin iginde
yatirimeilarin adreslerine taahhiitlii olarak hesap ekstresi gondermek zorunda
olduklar1 hiikiim altina alinmustir.

Hesap 6zetinin, hesabin mevcut durumuna iliskin olmasi karsisinda, s6z-
lesmenin devami sirasinda alim satim iglemleri yapilirken, araci kurumun ya-
tirmeiyi bilgilendirme yiikiimliiliigii bulunup bulunmadigi hususlarinin genel
hiikiimlere gore degerlendirilmesi gerekmektedir. BK nun 417°nci maddesin-
de, komisyoncunun yaptigi islemlere iligkin siire¢ hakkinda ve islemin ger-
ceklesmesine iligkin olarak miivekkilini haberdar etmesinin zorunlu oldugu
hilkkme baglanmistir. Bu g¢ercevede, araci kurumun yatirimer talimatlarinin

36 SPKn’na 15.12.1999 tarih ve 4487 sayili Kanun ile eklenen 10/A maddesi uyarinca, serma-
ye piyasasi araglar1 ve bunlara iligskin haklarin, 6zel hukuk tiizel kisiligini haiz bir Merkezi
Kayit Kurulusu tarafindan kayden izlenecegi; bu kurulusun, SPK’nin gézetim ve denetimi
altinda oldugu; Merkezi Kayit Kurulusunun kurulus, faaliyet, calisma ve denetim esaslarinin
Bakanlar Kurulu’nca ¢ikarilacak bir yonetmelikle belirlenecegi esasi benimsenmis, SPK’nun
28.10.2005 tarih ve 43/1318 sayili karar ile IMKB’de islem géren sirketlerin hisse senetleri
bakimindan 28.11.2005 tarihinde kaydi sisteme gecilmesine karar verilmistir. Kaydi sistemin
isleyisine iliskin ayrmtili bilgi i¢in bkz. TURANBOY, Asuman, Varakasiz Kiymetli Evrak,
Banka ve Ticaret Hukuku Enstitiisii, Ankara, 1998; TURANBOY, Asuman, ‘2499 Sayili
Sermaye Piyasasi Kanunu’na 4487 Sayili Kanunla Eklenen 10/A Maddesine Gore Kaydi
Deger Diizenlemesi”, AUHFD, C. 48, S. 1-4, 1999; ERGINCAN, Yakup, “Hisse Senetlerinin
Kaydilestirilmesi: Diinya ve Tiirkiye Uygulamas1”, Geleneksel Finans Sempozyumu 2004,
C. 2, Istanbul, 2005; MANAVGAT, Caglar, “Sermaye Piyasast Kanunu’nun 10/A Maddesi
Hiikmiine Gore Kaydi Sistemin Esaslar”, AUHFD, C. 50, S. 2, 2001; TEKINALP, Unal,
“Nama Yazil1 Kaydi Paylarin Devrinde Merkezi Kayit Kurulusu Kayitlarinin Etkisi”, Prof.
Dr. Tahir CAGA™nin Anisina Armagan, istanbul, 2000.

37 TANDOGAN, Haluk, Borglar Hukuku Ozel Borg iliskileri, C. 2, Ankara, 1987, s. 479.
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durumu hakkinda, yatirimciy1 bilgilendirmesi teorik olarak miimkiin olmakla
birlikte, binlerce miisteri ve bunlarin yapmis oldugu ¢ok sayida islem karsisin-
da, arac1 kurumun miisterilerini her islem hakkinda bilgilendirmesi miimkiin
olamayacaktir. Uygulamada, aracit kurumlar ¢er¢eve sozlesmelerde, miisteri-
lerin vermis olduklar1 emirlerin gergeklesip ger¢eklesmedigini kendilerinin
aragtiracagini hitkme baglamak suretiyle, bu tiir bir bilgi verme ylkimliilii-
glinden kurtulmaktadirlar.

B. Yatirnmcilarin Borg¢larn
1. Ucret ve masraflarin 6denmesi

IMKB Yénetmeligi’nin 40’inc1 maddesi uyarinca, Borsa iiyeleri, araci
olarak miisterilerinden ilgili mevzuat ¢ergevesinde belirlenen esaslara gore
“kurtaj” adi altinda bir iicret almaktadir. Gegerli bir aracilik s6zlesmesinin
bulunmasi ve arac1 kurumun faaliyetini geregi gibi ifa etmis olmasi halinde,
miisteri aract kuruma licret ddeme borcu altina girmektedir. Benzer sekilde,
aracilik s6zlesmesinde kararlastirilan isin goriilmesi sirasinda aract kurum ta-
rafindan yapilan masraflar da musteri tarafindan 6denmek zorundadir.*®

Bu noktada belirtmek gerekir ki; mevzuatta herhangi bir hiikiim olmasa
dahi, anonim ortaklik seklinde kurulan araci kurumlar, tacir sifatin1 haiz ol-
duklarindan, yaptiklari masraflar talep edebilecekleri gibi, s6zlesmede iicret
kararlastirilmamis olsa dahi, ticret almaya hak kazanacaklardir.

2. Menkul kiymetin ve/veya nakdin teslimi

Miisteri, aract kuruma vermis oldugu emrin gergeklesmesi iizerine, en geg
takas giinline kadar, alim emri vermis olmasi1 halinde gereken tutarda nakdi,
satim emri vermis olmasi halinde satima konu menkul kiymeti aract kurumun
emrine hazir olarak bulundurmakla yiikiimliidiir.*

VI. SONUC

Tiirk hukukunda, yatirimecilarin Borsa’da menkul kiymet alim satim is-
lemlerini dogrudan gergeklestirmesi yerine, Borsa liyelik belgesine sahip
araci kuruluslar vasitasiyla ve Borsa tarafindan belirlenen kurallar dahilinde
yapmasi esasi benimsenmistir. Bu ¢er¢evede mevzuatla, yatirimcilar ile araci

3 MANAVGAT, s. 94.
3 ARKAN, Sabih, Ticari Isletme Hukuku, Ankara, 2004, s. 134 vd.
40 Bkz. Yukarida dipnot 36.
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kurulusglar arasinda Borsa’da menkul kiymetlerin alim satim1 amaciyla, yazili
alim satima aracilik ¢erceve sdzlesmesi imzalanmasi zorunlulugu getirilmistir.
Bir is gorme sozlesmesi olan alim satima aracilik s6zlesmesinin hukuki niteli-
gi, aracilik faaliyetinin i¢inde barindirdigi islemler kapsaminda degerlendiril-
melidir. SPKn’nun 30’uncu maddesi uyarinca, aracilik faaliyeti kapsaminda
arac1 kurumlar tarafindan, bagkasinin nam ve hesabma, kendi namina baskasi
hesabina veya kendi nam ve hesabina iglem gerceklestirilebilmektedir.

Bu {iglii yapilanma kapsaminda degerlendirildiginde, alim satima aracilik
faaliyetinin yatirirme1 nam ve hesabina gerceklestirilmesi halinde, araci kurum
ile yatirimer arasinda “alim satim sézlesmesi yapilmasi” iginin goriilmesine
yonelik bir vekalet sozlesmesinin bulundugu iddia edilebilecektir. Aracilik fa-
aliyetinin araci kurum tarafindan kendi namina, yatirimei hesabina gergekles-
tirilmesi halinde komisyon sézlesmesinin varlig1 giindeme gelebilecek olmak-
la birlikte, esasinda bu sézlesme BK’da diizenlendigi sekliyle bir komisyon
sOzlesmesi niteliginde degildir. Bu durumda komisyon sozlesmesinin iicret
karsiliginda kendisi adina miivekkili hesabina alim satim iglemi gergeklestir-
me unsuru ile vekalet sdzlesmesinin siireklilik unsurunun bir araya getirildigi
bir akit giindeme gelmektedir.

Yatirimcilar ile araci kurumlar arasinda akdedilen standart s6zlesme me-
tinlerinde, sermaye piyasasi araglarinin alim satimina aracilik edilmesine ve
bu araglardan kaynaklanan mali ve yonetimsel haklarin kullanilmasina, yati-
rimci1 hesabindaki bakiye nakdin degerlendirilmesine iligkin esaslara yer veril-
mektedir. Bu ¢er¢evede, alim satima aracilik ¢erceve sdzlesmesinin, aracilik
faaliyetinin kapsami dahilinde, vekalet ve komisyon gibi kanunda diizenlen-
mis olan sozlesme tiplerinin unsurlarini, kanunda dngoriilenden farklilik arz
edecek bigimde bilinyesinde barindiran karisik muhtevali bir akit olarak deger-
lendirilmesi, dikkate alinmasi gereken bir goriistiir.

Calisma kapsaminda yapilan degerlendirmeler c¢ergevesinde, alim sati-
ma aracilik sézlesmesine uygulanacak hiikiimlerin su sekilde tespit edilmesi
miimkiindiir. Oncelikle ifade edilmesi gereken husus, cerceve sdzlesmenin
BK md. 19-20’de 6ngoriilen sinirlamalara tabi oldugu ve sermaye piyasasi
mevzuatina aykiri olamayacagidir. Bunun yani sira, BK’nun genel hiikiimle-
rinin uygulama alani1 bulacagi konusunda tartisma bulunmamaktadir. Ayrica,
BK’nun vekalet ve komisyon sozlesmesine iliskin hiikiimlerinin mahiyetine
uygun diistiigii 6l¢iide alim satima aracilik ¢erceve sézlesmesine kiyasen uy-
gulanmasi miimkiindiir. Son olarak, aracit kurumlarin, sermaye piyasasi arag-
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larin1 kendi nam ve hesaplarina satin almalar1 ve miigterilerine kendi nam ve
hesaplarina satmalar1 halinde bu faaliyete menkul mal satigina iliskin hiikkiim-
ler uygulanacaktir.

Araci kurumlarin alim satima aracilik sézlesmesinden dogan borglari, igin
miisteri menfaatine ve talimatlarina uygun olarak yapilmasi, elde edilen var-
liklarm teslimi ve bilgi verilmesi; misterilerin alim satima aracilik s6zlesme-
sinden dogan borglari ise iicret ve masraflarin 6denmesi ile menkul kiymet ve/
veya nakdin teslimi olarak ortaya ¢ikmaktadir.
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