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Ozet

Miilga 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu 1990’1 yillarin baginda ve sonunda
onemli degisikliklere ugramis ve nihayet 30.12.2012 tarihinde yiiriirliige giren 6362
sayili yeni Sermaye Piyasast Kanunu (SPKn.) ile ilga edilmistir. Miilga Sermaye
Piyasas1 Kanunu’nda “genel yatirim tavsiyesi” seklinde bir kavram yer almamakta
olup, tim yatirim danigsmanligi faaliyeti sermaye piyasasi faaliyeti kapsaminda miitalaa
edilmektedir. SPKn. ile birlikte genel yatirim danigmanligi serbest hale gelmis, yatirim
hizmetlerinin ve faaliyetlerinin diizenli ugrasi, ticari veya mesleki faaliyet olarak icra
edilebilmesi i¢in Sermaye Piyasas1 Kurulu’ndan izin alinmasi zorunlulugu getirilmistir.
S6z konusu diizenlemelerde Avrupa Birligi’nin konuya iliskin yonergeleri esas
almmustir. Belirli bir kisinin risk ya da getiri kistaslarin1 dikkate almaksizin, anonim
bir yatirimciy1 temel alarak olusturulmus olan yorum ve tavsiyeler, genel yatirim
tavsiyesi olarak tavsif edilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye Piyasasi Kanunu, genel yatirim tavsiyesi, sermaye
piyasasi faaliyeti, izinsiz yatirim danigmanligi, yan hizmetler

Abstract

The abolished Capital Market Law numbered 2499 has been modified significantly
at the beginning and end of 1990’s and repealed by the new Capital Market Law No.
6362 (Law) which entered into force on December 30th, 2012. There is no concept of
“general investment advice” in the abolished Capital Market Law and all investment
advisory activities are defined as capital market activities in that Law. With the
new Law, general investment recommendation has become free and it has become
obligatory to obtain permission from the Capital Markets Board in order to carry out
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investment services and activities as a regular occupation, commercial or professional
activity. Mentioned regulations are based on the relevant directives of the European
Union. Comments and recommendations based on an anonymous investor, without
considering the risk or return criteria of a particular person, are classified as general
investment recommendation.

Keywords: Capital Market Law, general investment recommendation, capital market
activity, unauthorized investment advisory, ancillary services

GIRIS

Sermaye piyasalarinin gelismesi ve yatirimei sayisinin artmast ile yatirim
damismanligi kavrami da Onemli &lgiide gelisme kaydetmistir. Ozellikle
teknoloji alaninda yasanan gelismeler bu faaliyetin giliniimiizde hizla
yayginlagsmasina neden olmustur. Zira algoritmik islemler, farkli yapay zeka
uygulamalar1 sayesinde sermaye piyasasinda islem hizi artmis ve bu meyanda
bilgiye zamaninda ve dogru sekilde erismek, ehemmiyet kazanmistir. Buna
paralel olarak piyasalarda islem yapan yatirimcilarin, yatirim kuruluslarindan
daha fazla ve zamaninda bilgi talep etmeleri s6z konusu olmaya baglamistir.
Boylece yatirimcilara hizmet veren yatirnm kuruluslar1 ¢alisanlari tarafindan

sunulan bilgi, yorum ve tavsiyelerin mevzuata uygun bir sekilde icrasi ve
anilan faaliyetlerin niteliginin tavsifinin de 6nem arz ettigi aciktir.

Isbu calismada yatirim danismanligi kavrammin tanimina ve bu kavramin
2499 sayili miilga Sermaye Piyasast Kanunu'’nun (miilga Kanun) yerine
30.12.2012 tarihinde yiiriirliige giren 6362 sayili yeni Sermaye Piyasasi
Kanunu’nda (SPKn./Kanun)? ve anilan kanuna istinaden ¢ikarilan ikincil
diizenlemelerde ne sekilde diizenlendigine deginilmistir. Ayrica konu pratik
yonleriyle de ele alinmaya calisiimistir.

Miilga Kanun 1990’11 yillarin basinda ve sonunda 6nemli degisikliklere
ugramis ve 30.12.2012 tarihinde yiiriirlige giren SPKn. ile ilga edilmistir.
SPKn. ile birlikte genel yatirim danismanligi serbest hale gelmis ve yatirim
hizmetlerinin ve faaliyetlerinin diizenli ugrasi, ticari veya mesleki faaliyet
olarak icra edilebilmesi i¢in Kuruldan izin alinmas1 zorunlulugu getirilmistir.
S6z konusu diizenlemelerde Avrupa Birligi’nin konuya iliskin yonergeleri esas
alinmustir.

Calismanin ilk bolimiinde miilga Kanun’un gecerli oldugu doénemde
cari olan konuya iliskin diizenlemelere deginilmis, ikinci boliimde yatirim
danismanligi kavrami ve 6362 sayili yeni SPKn. ile getirilen degisiklikler
anlatilmig, {giincii bolimde genel yatirim tavsiyesinden bahsedilmis ve

' Sermaye Piyasasi Kanunu, Kanun Numarasi: 2499, Kabul Tarihi: 28.7.1981, RG
30.7.1981/17416.

2 Sermaye Piyasasi Kanunu, Kanun Numarasi: 6362, Kabul Tarihi: 6.12.2012, RG
30.12.2012/28513.
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son boliimde ise sermaye piyasalarinin gerek mevzuat gerek uygulama
acisindan gelismis oldugu ABD’de yatirim danigmanligi konusunda yer alan
diizenlemelere yer verilmistir.

I. MULGA 2499 SAYILI SERMAYE PiYASASI KANUNU
KAPSAMINDA YATIRIM DANISMANLIGI

Miilga Kanunda “genel yatirim tavsiyesi” seklinde bir kavram yer
almamakta olup, Kanun’da tiim yatirim danismanhigi faaliyetleri, sermaye
piyasasi faaliyeti olarak tanimlanmistir.

Ayrica milga Kanunda, Sermaye Piyasas1 Kurulu'na (SPK/Kurul),
sermaye piyasasinda medya ve elektronik ortam da dahil yatirim tavsiyelerinde
bulunacak kisi ve kuruluslarin uyacaklari ilke ve esaslari belirlemek konusunda
yetki verilmistir (Miilga Kanun md.22/s). Anilan hiikme istinaden Kurul
tarafindan, “Yatirirm Danigmanlig1r Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak
Kurumlara Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig®” (Seri: V, No: 55¢) yayimlanmustir.
Ayni1 Teblig’de yatirim danismanligi faaliyetine iliskin diger hususlara da yer
verilmistirs.

Miilga Seri: V, No: 55 Tebligi'nde yatirim danigmanligi, karsiliginda
herhangi bir maddi menfaat temin etmek suretiyle, miisterilere sermaye piyasasi
araglari ile bunlari ihrag eden ortaklik ve kuruluslar hakkinda ve sermaye piyasasi
ile ilgili diger konularda yonlendirici nitelikte yazili veya sézIii yorum ve yatirim
tavsiyelerinde bulunulmasi faaliyeti olarak tanimlanmigtir (md. 4). Anilan
Teblig’de yatirim danmismanhigi faaliyetine iliskin esaslar® diizenlendikten
sonra; dordiincii boliimde “Yonlendirici nitelikteki yorum ve tavsiyelere iliskin
esaslar” bagligi altinda, medya ve elektronik ortamda sunulan ydnlendirici

> RG 22.4.2002/24734.

4 Seri: V, No: 55 sayili Teblig, 11.7.2013 tarih ve 28704 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan
111-37.1 sayili “Yatitm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig”in 81 inci maddesi ile yiiriiliikten kaldirilmistir.

Miilga kanun donemindeki diizenlemelerin yabanci iilke mevzuatlar ile mukayesesi igin
bkz Erkan Tercan, ‘Yatirim Danigmanlig1 Faaliyeti ve Yurt Dig1 Uygulamalari’ SPK Yeterlik
Etidi (2000) <https://www.spk.gov.tr/SiteApps/Yayin/YayinGoster/457> 33-36. Erigsim
Tarihi 9 August 2021.

Seri: V, No:55 sayili Tebligin 7 nci maddesinde, herhangi bir faaliyetin, meslegin veya isin
ylriitiilmesi sirasinda, bu faaliyet, meslek veya isin igerdigi hizmetlerle ilgili olarak, siireklilik
arz etmeyen ve istisnai birkag¢ olaya yonelik olarak yazili veya sozlii yorum ve tavsiyelerde
bulunulmas1 ve aract kurumlarin alim satim araciligi faaliyetlerinin icrasi sirasinda miisterilerine
sermaye piyasasi araclari, bunlar ihrag eden ortaklik ve kuruluslar, piyasa egilimleri hakkinda
ve sermaye piyasast ile ilgili diger konularda yazili veya sozlii yorum ve yatirim tavsiyelerinde
bulunmasi, sunulan yorum ve tavsiyelerin tarafsiz ve diiriist olmasi, belli bir kisinin, grubun
veya portfOyiin ihtiyaclarina yonelik olmamasi ve karsiliginda dogrudan ya da dolayli maddi
menfaat temin edilmeksizin verilmis olmasi kaydiyla yatirim danmigmanligi kapsami disinda
kabul edilmistir.

Yil: 13, Sayi: 51 (Temmuz 2022)
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nitelikteki yorum ve tavsiyeler, uyulmasi gereken esaslar, bilgilendirme
yikiimliiligii ve uyar1 notunun yayimlanmasina iliskin esaslara yer verilmistir.

Seri: 'V, No:55 Tebligi’nin 11’inci maddesinde yatirrm danismanligina
iliskin esaslara yer verilmis olsa da anilan Teblig’in 18 inci maddesinde
yer alan esaslarin, hem yatirnm danigmanligi faaliyeti kapsaminda sunulan
yorum ve tavsiyeler hem de medya ve elektronik ortamda sunulanlar dahil
olmak {izere yatirnm danmigsmanligindan istisna edilen yorum ve tavsiyeler
icin gecerli olmas1 gerektigi diisiiniilmektedir. Zira, yonlendirici nitelikte
yorum ve tavsiyeler bakimindan Teblig’de yatirim danigmanligi kapsaminda
sunulanlar ile istisna kapsaminda sayilanlar arasinda igerik bakimindan bir
farklilastirmaya gidilmedigi kanaatindeyiz. Bu iki simif yorum ve tavsiye
arasindaki en 6nemli fark, iicret karsiliginda ve profesyonel anlamda siirekli
olarak sunulup sunulmamasidir. Bunun yaninda, yatirim danismanlhig: faaliyeti
sirasinda sunulacak yorum ve tavsiyelere 18 inci madde ile getirilen esaslar
cergevesinde bakildiginda; bu esaslarin 11 inci maddede sayilan yatirim
danigmanlig1 sirasinda uyulmasi gereken esaslarla ¢esitli agilardan paralellik
arz ettigi ve yatirim danigmanligi yapan kuruluslarca’ da uyulmasi gereken
esaslar oldugu goriilmektedir®.

6362 sayili Kanun’dan o6nceki donemde sermaye piyasasi hukukunda
genel yatirim tavsiyesi seklinde bir kavram ve sermaye piyasasi faaliyeti tiirii
bulunmadigindan, miilga Seri: V, No: 55 Tebligi’nin ilgili bdliimlerindeki
diizenlemelerin genel yatirim tavsiyelerine de samil oldugu gortilmektedir.

Miilga Kanunda sermaye piyasasi faaliyetleri sayildiktan sonra “diger
sermaye piyasasi kurumlariin faaliyetleri” de bu kapsamda zikredilmistir.
(Md. 30/1-h) Dolayistyla agik¢a adi sayilmayan bir faaliyet, ancak bir
sermaye piyasasi kurumunun faaliyeti ise, sermaye piyasasi faaliyeti olarak
degerlendirilmekteydi. Bu itibarla bir faaliyetin sermaye piyasasi faaliyeti
sayilabilmesi icin, Kanunda agikca zikredilen faaliyetler disinda sermaye
piyasast kurumu ile ilintili olma sart1 aranmakta idi.

6362 sayili Kanun’da ise miilga Kanundan farkli olarak sermaye piyasasi
faaliyetleri agisindan sermaye piyasast kurumu ile irtibathi olma sarti

7 Seri: V, No: 55 sayili Teblig’de, yatirim danigmanligi faaliyetini icra etmek i¢in SPK
tarafindan yetkilendirilecek kuruluslar; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri ve
mevduat kabul etmeyen bankalar seklinde belirtilmistir (md. 5 ve 10). Mevduat kabul eden
bankalarin yatirim danismanligi faaliyetinde bulunmasi miimkiin olmamakla birlikte, yatirim
danismanlig1 yetki belgesine sahip olan araci kurumlarla bankalar arasinda acentelik tesis
edilmesi durumunda; acente bankalar, aract kurum tarafindan yatirim danigsmanligi faaliyeti
kapsaminda kendilerine iletilen dokiiman ve bilgileri miisterilerine agiklayabilecekler ve
yatirim danismanligi faaliyetinin tanitimini yapabileceklerdir.

8 H. Ozge Uysal and Omer Yiizbasioglu, ‘Yatirim Danismanligi Faaliyeti ve Alim Satim
Aracilig1 Faaliyetiyle Tlgili Istisnalar1’ (2012) (19) Sermaye Piyasasi Dergisi 51, 55-56.

ay.V:-\dl | Turkiye Adalet Akademisi Dergisi
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ortadan kaldirilmis olup, Avrupa Birligi hukuku ve ozellikle de 2004/39
sayil1 Finansal Ara¢ Piyasalar1 Yonergesi® esas almarak “yan hizmetler”
kavrami tanimlanmistir. Yine ayni sekilde, konuya iliskin ikincil diizenleme
mahiyetindeki “Yatirim Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin
Esaslar Hakkinda Teblig’de de benzer yaklagim (III-37.1 sayili Teblig)
benimsenmistir.

Miilga Kanun ile 6362 sayili SPKn. arasindaki yatirnm danigmanligi
faaliyetine iliskin ayirt edici diger bir husus da yonlendirici nitelikte yatirim
danismanlig: faaliyetinin yapilip yapiimadig: hususudur. Ornegin 6362 sayili
Kanun hiikiimleri kapsaminda “yatirim kurulusundaki miisteri temsilcisi
yapilan uygunluk testi sonucunda belirlenen risk gruplarina gére miisterilere,
dahil olduklar1 risk smiflarina gore, yatirimlarinin belli yiizdelerini belli
sermaye piyasasi araclarina veya sermaye piyasasina yoOnlendirmeleri
konusunda miisterilerin tamamina yonelik olarak dnceden belirlenmis olan
standart dagilim tavsiyeleri verebilir, yatirnm {rlin gruplarimi miisterilere
sunabilir. Ornegin, “Sizin risk sinifinizda yer alan miisterilerin yatirimlarinin
%30’'unu orta vadeli olarak sermaye piyasasina yonlendirmesini tavsiye
ederiz.”, “Sizin risk sinifinizda yer alan miisterilerin yatirimlarimin %40 i
mevduata, %20 sini paylara, %40 1m yatirum fonlarina yatirmasini oneririz.”
diyebilir'.

II. 6362 SAYILI SPKN. VE ILGILI IKINCIL MEVZUAT ACISINDAN
YATIRIM DANISMANLIGININ DEGERLENDIRILMESI

A. SPKn. KAPSAMINDA YER ALAN DUZENLEMELER

SPKn.’nin ‘Sermaye Piyasast Faaliyetleri’ baglikli 34’lincii maddesinde;
“Sermaye piyasast faaliyetleri, sermaye piyasast kurumlarmin bu Kanun
kapsamindaki faaliyetleri, bu Kanun kapsamina giren yaturim hizmetleri ve
faaliyetleri ile bunlara ek olarak sunulan yan hizmetlerden olusur.” hitkmii yer
almaktadir.

SPKn.’da yan hizmetler;
“a) Sermaye piyasalari ile ilgili danismanlik hizmetleri sunulmasi

b) Yatirum hizmetleri ve faaliyetleri ile sinirli olarak kredi ya da odiing
verilmesi ve doviz hizmetleri sunulmasi

¢) Sermaye piyasasi ara¢larina iligkin islemlerle ilgili yatirim arastirmast
ve finansal analiz yapilmasi veya genel tavsiyede bulunulmast

> Directive 2004/39/EC of the European Parliament and of the Council of 21 April 2004 on
Markets in Financial Instruments Amending Council Directives 85/611/EEC and 93/6/EEC
and Directive 2000/12/EC of the European Parliament and of the Council and Repealing
Council Directive 93/22/EEC, OJ 30.4.2004, L. 145/1-4

10 <https://www.spk.gov.tr/Sayfa/Dosya/1163> Erisim Tarihi 5 August 2021.

Yil: 13, Sayi: 51 (Temmuz 2022)
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¢) Aracilik yiikleniminin yiiriitilmesi ile ilgili hizmetlerin sunulmasi

d) Borglanma veya baska yollardan finansman saglanmasinda aracilik
hizmeti sunulmasi

e) Servet yonetimi ve finansal planlama yapilmasi
f) Kurulca belirlenecek diger hizmet ve faaliyetlerde bulunulmasi”
seklinde siralanmistir.

Yatirim danismanligt, SPKn. nin ‘ Yatirim Hizmetleri ve Faaliyetleri’ baghkl
37 nci maddesinde" Kanun kapsamina giren yatirim hizmetleri ve faaliyetleri
arasinda sayilmustir. Yine, SPKn. nun ‘Faaliyet Izni Alma Zorunlulugu’ bashkl
39 uncu maddesinde ise; “Yatirim hizmetlerinin ve faaliyetlerinin diizenli
ugragt, ticari veya mesleki faaliyet olarak icra edilebilmesi icin Kuruldan izin
alinmast zorunludur” hilkmii yer almaktadir.

Yan hizmeti yiirlitecek sermaye piyasast kurumlarmin bu faaliyetleri
Kanun’un md. 39/2 hiikmiine gére “ayrica bir yetki belgesine tabi olmaksizin
Kurulca belirlenen esaslar cergevesinde” yiiriitiilebilecektir. Yani asil yatirim
hizmet ve faaliyetlerini yapmaya yetkili olan sermaye piyasasi kurumlarimin
yan hizmetlerin icrasi i¢in Kurul’dan ayrica izin almalar1 gerekmemektedir.
Ancak faaliyet izninin alinmasindan sonra baskaca yan hizmetlerin sunulmak
istenmesi halinde Kurul’a bildirim yapilmasi gerekmektedir'.

B. I11-37.1 SAYILI “YATIRIM HiZMETLERi VE FAALIiYETLERI
iLE YAN HiZMETLERE iLiSKiN ESASLAR HAKKINDA TEBLIiG”
DUZENLEMESI

SPK’nin III-37.1 sayili Tebligi’nin 45’inci maddesinin birinci fikrasinda
yatirim  danmismanligi; yetkili  yatirim  kurulusunun, yatirimeir talebi
dogrultusunda veya yatirimer talebi olmaksizin sermaye piyasasi araglari
ile bunlar1 ihra¢ eden ortaklik ve kuruluslar hakkinda, belli bir kisiye veya
mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yonelik
olarak yonlendirici nitelikte yorum ve tavsiyelerde bulunmasi faaliyeti olarak
tanimlanmaktadir. Diger taraftan I11-37.1 sayili Teblig’in 45’inci maddesinin
ikinci fikrasinda genel yatirim tavsiyeleri ile finansal bilgi sunulmasinin
yatirim danigmanligi faaliyeti kapsaminda olmadigi hitkkme baglanmistir.

Belirli bir kisinin risk ya da getiri kistaslarini dikkate almaksizin, anonim bir
yatirimety1 temel alarak olusturulmus olan yorum ve tavsiyeler, genel yatirim
tavsiyesi olarak adlandirilmaktadir. Genel yatirim tavsiyesi kavramimin ayirt

' Kanun’un 37 vd. maddelerinde diizenlenen yatirim hizmet ve faaliyetleri AB’nin 2004/39/
EC sayil1 MiFID Direktifinden aynen alinmistir. Tekin Memis and Gokgen Turan, Sermaye
Piyasas1 Hukuku, (5. Baski, Seckin 2020) 159.

12 11-37.1 Sayil1 Yatirim Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere Iliskin Esaslar Hakkinda
Teblig md. 7/2.

ay.V:-\dl | Turkiye Adalet Akademisi Dergisi



General Investment Recommendation and Unauthorized Investment Advisory
After the Regulation with the Capital Market Law No. 6362

Osman Bahadir SINAN - Ahmet TOK

edici ozelliklerinden biri, tavsiye konusunun somutlastirilmis ve tavsiyeye
konu sermaye piyasasi aracinin ya da ihraggimin adinin agik¢a ifade edilmis
olmasidir®.

Genel yatirim tavsiyesi sunma faaliyeti, Kanun’da, sermaye piyasasi
faaliyetinin alt tlirlerinden “yan hizmetler” kapsaminda sayilmistir. Kanun’da
“yan hizmetlerin yatirim kuruluslar1 ve portfdy yonetim sirketleri tarafindan
ayrica bir yetki belgesine tabi olmaksizin™ yiiriitiileceginden séz edilmektedir.
III-37.1 sayili Teblig’de de benzer ifadeler yer almaktadir. Kanun’un bu
yaklagiminda Avrupa Birligi hukukunun ve 6zellikle de 2004/39 sayil1 Finansal
Arag Piyasalar1 Yonergesi’nin temel alindigi goriilmektedir.

SPKn. ve Kurulun II1I-37.1 sayili Tebligi’nin 45’inci maddesi ¢er¢evesinde
bir hizmetin yatinm danigmanhigi kapsaminda degerlendirilebilmesi igin
yorum ve tavsiyelerin, sermaye piyasasi araglar’* ya da bunlar ihrag¢ eden
ortaklik ve kuruluglar hakkinda olmasi, yorum ve tavsiyelerin bir kisiye veya
mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yonelik
olarak yapilmasi, bu yorum ve tavsiyelerin yonlendirici nitelikte olmasi,
yatirim hizmet ve faaliyetlerinin diizenli ugrasi, ticari veya mesleki faaliyet
olarak icra edilmesi gerekmektedir. Yatirrm danigsmanligi faaliyetinin izinsiz

3 Burgak Yildiz, ‘Genel Yatirim Tavsiyesi Sunabilecek Kisilere Ve Sermaye Piyasasi

Kurulu'nun I1I-37.1 Sayili Teblig’de Belirledigi Esaslar1 Medya Ve Elektronik Ortamda
Sunulan Genel Yatirim Tavsiyelerine Uygulama Yetkisine iliskin Bazi Degerlendirmeler’
(2015) (117) Tirkiye Barolar Birligi Dergisi 307, 308.

SPKn’nun 3’{incii maddesinin birinci bendinin (§) alt bendinde “Sermaye piyasasi araglar1”,
“Menkul kiymetler ve tiirev araclar ile yatirim sdzlesmeleri de dahil olmak iizere Kurulca
bu kapsamda oldugu belirlenen diger sermaye piyasasi araglar1”; 3’iincii maddesinin birinci
bendinin (o) alt bendinde ise “Menkul kiymetler” “Para, ¢ek, polige ve bono hari¢ olmak
iizere;” paylar, pay benzeri diger kiymetler ve diger sertifikalar olarak tanimlanmistir.
SPKn.’nda yer almamakla birlikte III-37.1 sayili Teblig’in 3/1-e bendinde “finansal
varliklar”, sermaye piyasasi araglarini da ihtiva eden daha genis kapsamli bir tanima sahip
olup “Sermaye piyasasi araglari, para piyasasi ara¢ ve islemleri, nakit, doviz, mevduat,
katilma hesabr ile Kurulca uygun goriilen diger varlik ve iglemleri” seklinde tanimlanmustir.
Yatirrm danismanligi faaliyetinde sermaye piyasasi aract kavrami tercih edilirken III-
37.1 sayili Teblig’de portfdy yonetim faaliyeti kapsaminda yatirim yapilabilecek finansal
araglar diizenlenirken sermaye piyasasi aracglarindan ayri olarak para piyasasi arag ve
islemleri de zikredilmistir. Dolayisiyla, yatirim kuruluslart ve portféy yonetim sirketleri,
sermaye piyasasi aract sayllmayan finansal varliklari, daha acik ifadeyle para piyasasi
araglarini da, yatirimeilara ait portfoye dahil edebilmektedirler. Teblig’in mehazim teskil
eden Avrupa Birligi Finansal Ara¢ Piyasalar1 Yonergesi (2004/39 sayili Financial Markets
Directive) incelendiginde, burada da sermaye piyasasi aract kavraminin degil, bundan ¢ok
daha genis kapsamli olan “finansal ara¢” (financial instrument)” kavraminin tercih edildigi
goriilmektedir. S6z konusu kavram AB Y 6nergelerinde tanimlanmamis, ancak bu kavramin
kapsamina giren araglar sayilmistir. Kavramin kapsamina hukukumuzdaki sermaye piyasasi
araglarina karsilik gelen araglarin yani sira, para piyasasi araglarinin da dahil oldugu hususu,
acikca goriilmektedir. Ars Aequi Libri, ‘European Regulation of Company and Securities
Law’ in Geert Raajimakers (ed) (Nijmegen 2005) 317-320.
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olarak gerceklestirilmesi asagida detaylar1 agiklanacagi {izere SPKn. uyarinca
izinsiz sermaye piyasasi faaliyeti sugunu teskil etmekte olup (md. 109/2),
anilan sugun maddi unsuru, yatirrm hizmet ve faaliyetlerinin Kuruldan izin
almmadan gerceklestirilmesidir. Yatirim danismanli§inin, sermaye piyasast
faaliyeti oldugu Kanun’da agikga yer aldigindan, faaliyetin niteliklerinin ikincil
diizenleme ile belirlenmesinin sucta ve cezada yasallik ilkesine aykirilik teskil
etmedigi sdylenebilir.

Glinimiizde sermaye piyasasi faaliyetleri internet ve sosyal medyanin
gelismesi ile internet siteleri veya sosyal medya hesaplari iizerinden
yapilmaktadir. Bu meyanda sermaye piyasasi araglar1’® ve ihracgilart hakkinda
yorum ve tavsiyelerde bulunulmaktadir. Yorum ve tavsiyelerde bulunmak
amaciyla kurulan internet siteleri herkese agik olabildigi gibi sosyal medya
iizerinden whatsApp, telegram gruplar1 vb. ile de belirli gruplara hizmet
sunulabilmektedir.

Yine diizenlenen seminerlerde ve sosyal medya hesaplart ile internet sitesi
ve Twitter platformu iizerinden belli bir gruba yonelik takipg¢ilerden olusan
gruplara yonelik olarak yorum ve tavsiyelerde bulunulmaktadir. “Takip listesi”
ad1 altinda gruplar olusturularak 6zellikle twitter ve whatsApp tizerinden takip
listesinde yer alan kisilere yonelik hizmetler sunulmaktadir. Yine yatirimcilara
yatirimcilarin risk ve getiri tercihlerine gore Yiiksek Risk Yiiksek Kazang,
Orta Risk Makul Kazang, Az Risk Istikrarli Kazang basliklari ile de hizmet
sunulabildigi goriilmektedir.

Yapilan yorum ve paylasimlarin, belirli sermaye piyasasi araglar ile
bunlarin ihraggilart hakkinda alim satimina yonelik yonlendirici nitelikte yorum
ve tavsiyeler igermesi gerekmektedir. Burada Onemli olarak vurgulanmasi
gereken husus yonlendirici nitelikte tavsiyede bulunulmasidir. Yonlendirici
nitelikli tavsiyelerde hedef fiyat verilmesi, hedef fiyat gerceklesene kadar
sermaye piyasasi aracinin tutulmasi, belli bir fiyat seviyesine kadar pozisyon
alimmasi gibi tavsiyeler nem arz etmektedir.

C.iZiNSiZ YATIRIM DANISMANLIGI FAALIYETi

SPKn.’nun 109’uncu maddesinin ikinci fikrasinda, Kuruldan izin
almmaksizin sermaye piyasast faaliyetinde bulunulmast su¢ olarak

15 Sosyal medya veya whatsApp, telegram gibi uygulamalar tizerinden kripto varliklar ile
ilgili yapilan tavsiyelerin Tirk hukuku bakimindan hangi kategoride degerlendirilmesi
gerektigi akla gelebilir. Hukukumuzda halihazirda kripto varliklarin hukuki niteligi
konusunda yasal bir diizenleme s6z konusu olmadigindan bir baska deyisle para, emtia,
sermaye piyasasi aract gibi hukuki tavsifieri net olmadigindan, bu tiir varliklarin sermaye
piyasast mevzuati kapsaminda sermaye piyasasi aract olarak kabulii miimkiin degildir.
Bu ¢er¢evede kripto varliklar ile ilgili yapilan tavsiyelerin, Tirk hukuku bakimidan bu
asamada degerlendirilemeyecegi ve mevzuat kapsaminda olmadigi, konuya iligkin yasal
bosluk bulundugu sdylenebilir.
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diizenlenmis olup's, anilan maddede; “Sermaye piyasasinda izinsiz olarak
faaliyette bulunanlar iki yildan bes yila kadar hapis ve bes bin giinden on bin
giine kadar adli para cezasi ile cezalandirilirlar” hitkmiine yer verilmistir"’.

SPKn.’nun 109’uncu maddesinin ikinci fikrasinda diizenlenen sucun
olusmast i¢in sugun kanuni tanimina uyan maddi ve manevi unsurlarinin
olusmasi gerekmektedir. S6z konusu sugun maddi unsuru, SPKn. kapsaminda
bir sermaye piyasasi faaliyetinde bulunuldugunun ortaya konulmasi ve bu
faaliyetin SPK’dan izin alinmaksizin yapilmasidir. Bu cergevede, izinsiz
yatirrm danismanli@i sugunun olusmasi i¢in sugun kanuni tanimina uyan
asagida belirtilen maddi unsurlarinin olusmasi gerekmektedir:

a) Yorum ve tavsiyeler, sermaye piyasasi araclarina ya da bunlari ihra¢ eden
ortaklik ve kuruluslar hakkinda olmalidir.

b) Bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba yonelik olarak yapilmalidir.

¢) Yatirimcilara yonelik olan bu yorum ve tavsiyeler, belirli sermaye
piyasasi araclariin alim satimini yonlendirici ve tesvik edici ifadeler igermeli
veya yatirimeilarin kararlarini etkileyebilecek nitelikte olmalidir.

d) Faaliyetin, diizenli ugrasi, ticari veya mesleki faaliyet olarak icra edilmesi
gerekmektedir.

e) Yatirim hizmetlerinin ve faaliyetlerinin yiiriitiilmesinin Kurul’dan izin
alimmaksizin gergeklestirilmesi gerekmektedir.

Bir sugun iglenmesi i¢in ayrica manevi unsurun da bulunmasi gerekmekte
olup anilan sugun manevi unsuru kasttir, sugun bilerek ve isteyerek islenmis

16 Miilga kanunda sermaye piyasast suglari “Cezai Sorumluluk” bashigi altinda yer alan 47

nci madde kapsaminda diizenlenmisti. Ayrica, anilan kanunda diizenlenen suglar o6zel
olarak adlandirilmamig olup, doktrin tarafindan ozelliklerine gore smiflandirilmakta ve
isimlendirilmekteydi. 6362 sayili SerPK.’da kanun koyucunun, miilga kanun doneminde
torba hiikiim niteligini haiz 47 nci maddedeki diizenleme tarzini terk edip, ceza normlarinin
belirliligi ve aciklig ilkesine uygun olarak her bir sug tipini dzelligine gére ayr1 maddelerde
smiflandirmasi yontemini benimsemesi yerinde bir tercihtir. Se¢il Coskun, Sermaye Piyasast
Hulukunda Piyasa Dolandiriciligt Sugu (6362 Sayili SPKn. Md. 107), (On iki Levha 2021) 33.
Miilga Kanun’da izinsiz sermaye piyasasi faaliyeti su¢u, Kanun’un 47/1-A-4 hilkkmiinde
diizenlenmis idi. Anilan hiikiimde, 4 iinci maddenin birinci ve {iglincii fikralarina aykiri
hareket edenlerle, sermaye piyasasinda izinsiz olarak faaliyette bulunan veya yetki belgeleri
iptal olundugu veya faaliyetleri gecici olarak durduruldugu halde ticaret unvanlarinda,
ilan veya reklamlarinda sermaye piyasasinda faaliyette bulunduklari intibain1 yaratacak
kelime veya ibare kullanan veya faaliyetlerine devam eden gercek kisilerle, tiizel kisilerin
yetkililerinin, iki yildan bes yila kadar hapis ve besbin giinden onbin giine kadar adli para
cezast ile cezalandirilacaklari hitkme baglanmisti. Miilga Kanun, bu suga iliskin olarak daha
genis kapsamli bir diizenleme igermekteyken SPKn.’nda yer alan diizenleme daha kisa ve
genel bir diizenleme getirmistir. M. Yigit Bezci, Sermaye Piyasasi Kanununda Yer Alan
Suglar, i¢c Meltem Kutlu Giirsel (ed), idare Hukuku Agisindan Sermaye Piyasasi, (Seckin
2016) 285.
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olmasi gerekmektedir. Sugun manevi unsuru ise genel kasttir. Kast sugun kanuni
tanimindaki maddi unsurlarin bilerek ve istenerek gerceklestirilmesidir. (Tiirk
Ceza Kanunu®/TCK md. 21/1). Sermaye Piyasasi Kanunu’nda diizenlenen sug
tiplerinde manevi unsur olarak kasta yer verilmistir. Bu acidan tedbirsizlik,
dikkatsizlik, yani taksirli davranislarla bu sug tiplerinin ihlal edilmesi miimkiin
degildir. Kast; genel kast ve 6zel kast olmak iizere ikiye ayrilir. Kanun’un
sadece fiilin bilerek ve istenerek iglenmesini aradigi, failin amacinin 6nemli
olmadig: kast ¢esidi genel kasttir, kastin yaninda failin 6zel amacinin arandig1
durumlarda 6zel kast ortaya ¢ikmaktadir®.

Yiiriitilen yatinm damigsmanligi faaliyetinin, diizenli ugras, ticari veya
mesleki faaliyet olarak icra edilmesi gerekmektedir. Bu konuda bir sirket
kurulmasi, sirket tizerinden bu faaliyetinin siirdiiriilmesi, verilen tavsiyeler
karsiliginda menfaat temin edilip edilmediginin irdelenmesi gerekmektedir.
Ozellikle elde edilen menfaatin sugun kasit unsurunun desteklenmesi agisindan
Onem arz ettigi goriilmektedir. S6z konusu faaliyetten elde edilen menfaatin
hesaplanmasi1 kastin ortaya konulmasi agisindan o6nemlidir. Elde edilen
menfaat; liyelik aidati, egitim ticreti, vs. adlar altinda dogrudan olabilecegi gibi
ayrica belirlenen payla ilgili olumlu yorumlar igeren paylasimlar yapilirken ve
takipgiler, belirlenen payda alim yonlii yatirim yapmaya yonlendirilirken ilgili
pay piyasasinda meydana gelen fiyat artis1 sonrasi diisiik fiyattan almis oldugu
paylar1 yiiksek fiyattan satmak suretiyle de ilgilinin yiiksek tutarlarda menfaat
temin ettigine de rastlanmaktadir. Ayrica yine izinsiz yatirim danismaligi
faaliyeti verildiginin iddia edilmesi sirasinda ilgili internet sitesine reklam
almmasi, yogun tiklanma nedeniyle ilave menfaat saglanmasi gibi hususlarin
da miimkiin olabildigi goriilmektedir.

Yukarida yer alan hususlar ger¢eklestiginde SPKn’nun 109’ uncu maddesinin
ikinci fikrasinda tanimlanan ‘izinsiz sermaye piyasasi faaliyeti’ olan izinsiz
yatirim danismanligi faaliyeti sugunun maddi ve manevi unsurlarinin olustugu
sonucuna varilmas1 gerekmektedir.

Sermaye Piyasas1 Kurulu’ndan izin alimmadan icra edilen sermaye piyasasi
faaliyetinin yaptirimi, SPKn’nun 109’uncu maddesinin ikinci fikrasinda
diizenlenmis olup; anilan maddede *...Sermaye piyasasinda izinsiz olarak
faaliyette bulunanlar iki yildan bes yila kadar hapis ve bes bin giinden on
bin giine kadar adli para cezasi ile cezalandiwrilirlar..” hilkkmii yer almaktadir.

'8 Tiirk Ceza Kanunu, Kanun Numarasi: 5237, Kabul Tarihi: 26.9.2004, RG 12.10.2004/25611.

19 A. Caner Yenidiinya, ‘SPK’da Diizenlenen Sug ve Kabahatlere iliskin Genel Prensipler’ in
A. Caner Yenidiinya, Mustafa Erkan ve Rayhan Asat (edr), ipek Yolu Canlaniyor-Tiirk Cin
Hukuku Zirvesi (Adalet 2013) 89.

20 Kast tipikligin genel unsurudur. Ancak bazi sug tiplerinde failin saiki 6zel olarak aranmakta
ve bu durum kastin ayr1 bir goriiniimii olarak aciklanmaktadir. Ornegin kan giitme saiki ile
adam o6ldiirme sugu failin saikinin arandig1 6zel bir kast1 icermektedir. Mahmut Koca and
Ithan Uziilmez, Tiirk Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, (Seckin 2015) 135.
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Dolayisiyla; Sermaye Piyasasi Kurulu’ndan izin alinmaksizin sermaye piyasast
faaliyetinde bulunuldugunun tespiti halinde SPK tarafindan Cumhuriyet
Savciliklarina su¢ duyurusunda (yazili basvuruda) bulunulmaktadir®'.

Izinsiz sermaye piyasas1 faaliyeti, usulsiiz halka arz sugu ile ayn1 maddede
diizenlenmis ve ayni yaptirima tabi tutulmustur. Su kadar ki, bu su¢ bakimindan
kanun koyucu 6zel bir fikri igtima hiikmiine yer vermistir®. Buna gore, izinsiz
sermaye piyasasi faaliyeti sugunun icrasi sirasinda, ayni zamanda usulsiiz
halka arz su¢unun iglenmesi hélinde, sadece izinsiz sermaye piyasasi faaliyeti
sucundan dolay1 ceza verilir ve ceza yar1 oraninda artirilir.

Diger taraftan; Sermaye Piyasasi Kurulu, SPKn’nun 99’uncu maddesi
kapsaminda, izinsiz sermaye piyasasi faaliyetlerinin durdurulmasi igin gerekli
her tiirlii tedbiri almaya, her tiirlii hukuki ve cezai sorumluluk sakli kalmak
kaydiyla, izinsiz sermaye piyasasi faaliyet ve islemlerinin dogurdugu sonuglarin
iptali ve nakit ya da sermaye piyasasi araclarinin hak sahiplerine iadesi i¢in
tespit tarihlerinden itibaren bir yil ve her halde vukuu tarihlerinden itibaren
bes yil icinde dava agmaya yetkili kilmmistir (Md. 99/1). Anilan hiikiim,
izinsiz yatirim danismanligi faaliyetleri agisindan da tatbiki miimkiin bir
hiikiimdiir. Yine 99 uncu maddenin 3 iincii fikrasinda; izinsiz sermaye piyasast
faaliyetlerinin, internet aracilig1 ile yiiriitiildiigl tespit edildiginde; igerik ve
yer saglayicilarinin yurt icinde olmasi halinde, erisimin engellenmesine ilgili
mevzuat uyarinca Kurul tarafindan yapilan bagvuru {izerine mahkemelerce
karar verilecegi, i¢erik ve yer saglayicilarinin yurt disinda bulunmasi halinde,
Kurulun basvurusu iizerine Bilgi Teknolojileri ve iletisim Kurumu tarafindan
erigimin engellenecegi diizenlemesine yer verilmistir. Anilan diizenlemeye
benzer tedbiri igeren bir hiikiim de Kanun’un 115/5°de yer almakta olup,
hiikkme gore, 4/5/2007 tarihli ve 5651 sayili Internet Ortaminda Yapilan
Yayinlarin Diizenlenmesi ve Bu Yaymlar Yoluyla Islenen Suglarla Miicadele
Edilmesi Hakkinda Kanunun 8 inci maddesi, 109 uncu maddede yer alan
suclar bakimindan da uygulanacaktir. Bunun anlami, s6z konusu suglarin
islendigine yeterli siiphe goriiliirse, internet ortaminda bu suglart islemeye
yonelik olarak yapilan yayinlara erisimin engellenmesine karar verilir. Karar,
SPK’nin basvurusu iizerine Bilgi Teknolojileri ve Iletisim Kurumu’nca almnir®.

2 Kanunun 106-113 maddeleri arasindan diizenlenen SPKn.’na 6zgii sug tiplerinin unsurlarinin

somut olayda tahakkuk ettiginin Kurul uzmanlarinca yapilan denetim ¢alismalari neticesinde
tespit edilmesi ve anilan tespitlerin Kurul Karar Organinin karar ile yazili basvuruda
bulunma ile neticelenmesi halinde Kurul tarafindan ilgililer hakkinda Cumbhuriyet
Bagsavciligi’na yazili bagvuruda bulunulmaktadir. Nitekim SPKn.’nun 115 inci maddesinde,
Kanunda tanimlanan veya atifta bulunulan suglardan dolay1 sorusturma yapilmasinin, Kurul
tarafindan Cumhuriyet Bagsavciligi’na yazili bagvuruda bulunulmasina bagli oldugu ve bu
bagvurunun muhakeme sarti niteliginde bulundugu agik¢a diizenlenmistir.

22 Memis ve Turan, (n 6) 221.

3 Burak Adigiizel, Sermaye Piyasast Hukuku, (3. Baski, Adalet 2019) 353-354.
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SPK tarafindan yapilan incelemelerde izinsiz yatirnm danismanligi
faaliyetinin tespitinde karsilasilan olaylarda “bir internet sitesi veya twitter
tizerinden” yatinm danmigmanlig1 faaliyetinin verildigi bu faaliyet sirasinda
sosyal medya hesaplari ve internet sitesinden yapilan paylagimlarin sermaye
piyasast araglart hakkinda yorum, tavsiye, analiz ve degerlendirmelerde
bulunuldugu goriilmektedir. Bu tavsiyeler arasinda “yukaridan almaymn ya da
alsaniz da uzun vadeyi géze alin” gibi ifadelerin de yer aldig1 goriilmektedir.

S6z konusu faaliyet sirasinda kisilere ya da internet sitesi ve twitter
platformunda yer alan takipgilerden olusan gruplara yonelik olarak yorum ve
tavsiyelerde bulunulmaktadir. WhatsApp gruplan olusturulurken ¢ogunlukla
para karsiliginda tyelik icin aidat istenmektedir. Yine yatirim danigmanligi
faaliyetinde yatirimc1 sayisinin ¢ok genis tabanlt oldugu faaliyetlerde,
takipgilerin yatirim tercihlerine yonelik paylasimlar kategorize edilerek,
yatirnmcilarin risk ve getiri tercihlerine gore Yiiksek Risk Yiiksek Kazang,
Orta Risk Makul Kazang, Az Risk Istikrarli Kazang gibi basliklarla yatirim
tavsiyelerinde bulunuldugu miisahede edilmektedir. Yine basinda cesitli
paylarla ilgili yer alan haberleri ya da paylarla ilgisi bulunmamakla birlikte
bir¢ok sirketle ilgili olabilecek nitelikteki genel gelismelerin paylasilip, bazi
pay isimlerinin de paylasimlara eklendigi, ilgili web sitesinde zaman zaman
baz1 sirketlerin ciro ve kar beklentilerinin agiklandigi, ayrica bazi paylarla
ilgili beklentiler {izerine ayrintili yazilar yaymlandigi, bu yazilara iliskin
linklerin de anilan twitter hesaplarindan paylasildigi, web sayfalari lizerinde
bazi sirket ve sektorler ile ilgili olarak siirekli olumlu yorumlarin paylasildigi
da goriilmektedir>.

Yatirimeilara yonelik olan bu yorum ve tavsiyeler, belirli sermaye piyasasi
araclarinin alim satimin1 yonlendirici ve tesvik edici ifadeler icermekte veya
yatirimcilarin kararlarimi etkileyebilecek nitelikte olmaktadir. Bu amagla takip
listeleri olusturulmakta “takibe giris fivati, hedef fiyat, orta vade, uzun vade”
gibi tanimlamalar yapilmaktadir®.

Faaliyetin, diizenli ugrasi, ticari veya mesleki faaliyet olarak icra edildigi
goriilmekte bunu desteklemek adina ilan ve tanitimlar yapilmakta, egitim
faaliyetleri gibi faaliyetler verilmektedir.

% “@derinhisse” Twitter hesabindan paylasilan “Oniimiizdeki 5 Yil Onde Olacak Sirket
Hisseleri Tahminleri” baglikli yazida hesap sahibi tarafindan listesi verilen paylar igin
“yiiksek karlilik, sektorel biiyiime, hizli biiyiime, karlilik” gibi agiklamalar ile biiylimesi
ongoriilen sirketler ve hangi sebeple biiyiiyecegine iliskin agiklamalar yer almaktadir

2 fsbu calismamzda incelenen &rnek olayda, 14.08.2019 tarihinde https://derinhisse.com/
takip-listesi/ sayfasinda yer alan Takip Listesi’nde 2 — 6 ay arasi orta vade ile yatirim
yapilabilecek hisseler i¢in “VAKKO, FRIGO, JANTS, KATMR” paylar1 ve 8 ay ile 2 yil aras1
uzun vade ile yatirim yapilabilecek hisseler i¢in “KAREL, KORDSA, HEKTAS, AGHOL,
MIGROS, CIMSA, ASELSAN, THYAO, DEVA, HUBVC, OYLUM paylar kisa kodlar ile
Takip Listesinde yer aldig1 goriilmektedir.
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S6z konusu faaliyetin genel yatirim tavsiyesine girip girmedigi konusunda,
yonlendirici olup olmadigi ve siirekli ilgili sermaye piyasast aracini tesvik
edici ifadelerin kullanilip kullanilmadig1 hususlar1 6nem kazanmaktadir. Yine
bu faaliyetin belirli gruplara verilip verilmedigi, herkese acik olup olmadigi da
dikkate alinmaktadir. Ancak genel ve 6zel tavsiye ayrimindaki kriterlerin SPK
tarafindan daha iyi bir sekilde tanimlanmasinin uygun olacagi diigiiniilmektedir.
Mevcut diizenlemelerde genel yatirim tavsiyesi adi altinda faaliyet verildigi
iddia edilerek, izinsiz yatirim danismanligi faaliyetinin siirdiiriilmesinin
miimkiin oldugu goriilmektedir.

D. PIYASA BOZUCU EYLEMLER VE YATIRIM DANISMANLIGI
ILISKiSI

SPKn.’nun “Piyasa Bozucu Eylemler” baslikli 104’iincii maddesinde,
“Makul bir ekonomik veya finansal gerekceyle aciklanamayan, borsa ve
teskilatlanmis diger piyasalarin giiven, agiklik ve istikrar i¢inde ¢alismasini
bozacak nitelikteki eylem ve islemler, bir su¢ olusturmadig: takdirde, piyasa
bozucu nitelikte eylem sayilir. Kurulca belirlenen piyasa bozucu eylemleri
gergeklestiren kisilere Kurul tarafindan yirmi bin Tiirk Lirasindan bes ytiz bin
Tiirk Lirasina kadar® idari para cezasi verilir. Ancak, bu suretle menfaat temin
edilmis olmasi halinde verilecek idari para cezasinin miktart bu menfaatin iki
katindan az olamaz.” hikkmii yer almaktadir.

VI-104.1 sayili Piyasa Bozucu Eylemler Tebligi’nin “Iletisim veya
haberlesme yoluyla islenen piyasa bozucu eylemler” baglikli 6’nc1 maddesinin
4’lincii fikrasinda ise “Sermaye piyasast ara¢lart hakkinda gazete, televizyon,
internet veya benzer nitelikte kitle iletisim araglart kullanarak yorum veya
tavsiyede bulunduktan sonra, yorum veya tavsiyesini degistirinceye kadar
veya her haliikarda 5 is giinii icerisinde, alim veya tut tavsiyesi verdigi halde
satmak ya da satim tavsiyesi verdigi halde almak® piyasa bozucu eylem olarak
degerlendirilir” hilkkmiine yer verilmistir.

% Anilan tutarlar sabit olmayip, Kabahatler Kanunu md. 17/7 hiikkmiine istinaden her
takvim yili bagindan itibaren gecerli olmak iizere yeniden degerleme oraninda artirilarak
uygulanmakta olup, 2022 yili i¢in uygulanacak tutarlar, Kurul Karar Organi’nin, Haftalik
Biiltende yaymlanan 30.12.2021 tarih ve 67/1936 sayili karar1 ile alt ve iist sinir 69.783-
872.282 TL olacak sekilde belirlenmistir.

27 SPK’nin 28.10.2020 tarih ve 2020/66 sayili biilteninde, R.A hakkinda @Borsabenimisim
kullanici adli Twitter hesabi tizerinden TDGYO, SAYAS, EUKYO, IDGYO, ULAS,
METUR paylarina iliskin olarak takipgilerine alim veya tut tavsiyesi verdikten hemen
sonra miilkiyetinde bulunan paylar1 satmasi nedeniyle VI-104.1 Piyasa Bozucu Eylemler
Tebligi’'nin 6 nc1 maddesinin dordiincii fikrasina istinaden 1.175.029 TL idari para
cezast uygulanmasina karar verildigi kamuya duyurulmustur. <https://spk.gov.tr/Bulten/
Goster?year=2020&no=66> Erigim tarihi 20 December 2021.
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Bu noktada, Kanun ile Teblig arasindaki irtibatin kanunilik ilkesi
cercevesinde degerlendirilmesi ehemmiyet arz emektedir. SPKn’nun 104
iincii maddesinde piyasa bozucu eylemler tanimlanmis ve bu eylemlerin
Kurul tarafindan belirlenecegi ifade edilmistir. Buna gore, anilan maddeye
dayanilarak Kurul tarafindan piyasa bozucu eylem olarak belirlenen bir fiilin
varlig tespit edildiginde, Kanun’un piyasa bozucu eylemlere idari para cezasi
uygulanmasini 6zel olarak diizenleyen 104 {incii maddesinin uygulanmasi s6z
konusu olacaktir.

Nitekim Kabahatler Kanunu'nun “Kanunilik ilkesi” baslhkli 4’linci
maddesine gore hangi fiillerin kabahat olusturdugu, kanunda agikca
tanimlanabilecegi gibi; kanunun kapsam ve kosullari bakimindan belirledigi
cerceve hilkmiin igerigi, idarenin genel ve diizenleyici islemleriyle de
doldurulabilir. S6z konusu hitkmiin gerekcesinde ise “Madde metninde, sucta
kanunilik ilkesine nazaran, kabahatler acisindan daha esnek bir sistem kabul
edilmistir.” denilmektedir. Goriildiigii izere, kanun koyucu tiim kabahatlerin
kazuistik bir sekilde kanunda yer almasmi zorunlu tutmamaktadir. Bu
bakimdan, SPKn md. 104 hiikmiinde, agik bir sekilde piyasa bozucu eylemlerin
Kurul tarafindan belirlenecegine iligkin diizenlemenin Kabahatler Kanunu’na
tiimiiyle uygun oldugu soylenebilir. SPKn’nun 104 {incii maddesinde agik
bir sekilde piyasa bozucu eylemleri belirleme yetkisi Kurul’a verilmis olup,
anilan hiikkme dayanilarak VI-104.1 sayili Piyasa Bozucu Eylemler Tebligi
hazirlanmigtir. Anilan Teblig ile, SPKn’nun 104 {inci maddesi uyarinca
SPK’ya verilen yetki dogrultusunda, piyasa bozucu eylemler belirlenmektedir.
Dolayisiyla, bir kabahat olan piyasa bozucu eylemlerin teblig ile dngdriilmiis
olmasinin Kabahatler Kanunu’nun 4 iinciimaddesine uygun oldugu sdylenebilir.
Anayasa Mahkemesi’nin 10.10.2018 tarihli kararinda® da, sermaye piyasasinin
teknik ve siirekli degisen dinamik bir alan olmasi nedeniyle, Kurul’un sermaye
piyasast alanma iligkin teknik detaylari belirleme yetkisini haiz olmasinin
“suc¢ ve cezalarin kanuniligi” ilkesine aykirilik teskil etmedigi agik bir sekilde
belirtilmistir.

SPKn’nun “Piyasa Dolandiriciligi” baslikli 107’inci maddesinin 1’inci
fikrasinda “Sermaye piyasasit ara¢larimin fiyatlarina, fiyat degisimlerine, arz

28 <« . Sermaye piyasasi gibi dinamik bir alanda yiikiimlilige konu sermaye piyasasi

araglariin degeri, fiyati veya yatirimeilarin yatirim kararlarii etkileyebilecek nitelikteki
bilgi, olay ve gelismelerin neler oldugu gibi teknik konularin biitiiniiyle kanunda
diizenlenmesi beklenemez. Bu gibi teknik ve giincel gelismelere dayali ayrintilarin kanunla
diizenlenmesinin beklenmesi daha hizli hareket etmesi ile karsilastigi sorunlari daha
siiratli ¢oziime kavusturmasi beklenen idarenin ¢aligmasini giiclestirebilir. Bu bakimdan
ozellikle teknik ve idari meselelere temas eden detaylarin diizenlenmesinin idarenin
takdirine birakilmasi kanuna dayanma kosulunu ihlal etmez.” AYM’nin 10.10.2018 tarih
ve Bireysel Bagvuru No:2017/23849 sayili karar1 i¢in bkz. <http://www.resmigazete.gov.tr/
eskiler/2018/12/20181214-6.pdf> Erisim tarihi 3 November 2021.
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ve taleplerine iliskin olarak yanls veya yaniltict izlenim uyandirmak amaciyla
alim veya satim yapanlar, emir verenler, emir iptal edenler, emir degistirenler
veya hesap hareketleri gergeklestivenler ii¢ yildan bes yila kadar hapis ve bes
bin giinden on bin giine kadar adli para cezast ile cezalandirilirlar. Ancak,
bu sugtan dolayr verilecek olan adli para cezasinin miktari, su¢un islenmesi
ile elde edilen menfaatten az olamaz.” hilkkmii, 2’inci fikrasinda “Sermaye
pivasast araglarimin fiyatlarini, degerlerini veya yatirimcilarin kararlarin
etkilemek amaciyla yalan, yanlis veya yamiltici bilgi veren, soylenti ¢ikaran,
haber veren, yorum yapan veya rapor hazirlayan ya da bunlart yayan ve bu
suretle menfaat saglayanlar ii¢ yildan bes yila kadar hapis ve bes bin giine
kadar adli para cezast ile cezalandwrilirlar.” hiikmii yer almaktadir®. Anilan
suclar uygulamada sirastyla islem bazli ve bilgi bazli piyasa dolandiriciligt
olarak da adlandirilmaktadirlar.

Anilan madde incelendiginde, sermaye piyasasinda olagandis1 hareketlilige
neden olan islemlerin gergeklestirilmesi (maddi unsur) tek basma piyasa
dolandiriciligi sugunun olusmasi igin yeterli degildir. Manipiilatif iglem
gerceklestiren kisinin giittiigli ama¢ (manevi unsur), “islem bazli piyasa
dolandiriciligr” sugunun olugmasinda belirleyici etkendir. Bu kapsamda, salt
maddede sayilan tipik fiillerden bir ya da birkagiin gerceklestirilmesi tek
basina piyasa dolandiriciligi sugunun olusmasi agisindan yeterli olmayip,
gerceklestirilen islemlerin yanlis veya yaniltict izlenim uyandirmak saikiyle, yani

29

5237 sayili Tiitk Ceza Kanunu’nun (TCK) “Fiyatlar: etkileme” bashigini tagiyan 237°nci
maddesinde “Is¢i iicretlerinin veya besin veya mallarin degerlerinin artip eksilmesi
sonucunu dogurabilecek bir sekilde ve bu maksatla yalan haber veya havadis yayan veya
sair hileli yollara basvuran kimseye ii¢ aydan iki yila kadar hapis ve adli para cezasi
verilir.” hilkmiine yer verilmis, ayni maddenin {giincii fikrasinda failin, ruhsatli simsar
veya borsa tellali ise cezanin ayrica sekizde bir oraninda artirilacagi hiikme baglanmistir.
TCK md. 237°de yer alan diizenleme, is¢i licretlerinin veya besin veya mallarin degerlerinin
artip eksilmesi sonucunu dogurabilecek bir sekilde ve bu maksatla yalan haber veya
havadis yayma veya sair hileli yollara bagvurma fiillerine yonelik iken SPKn. md. 107°de
diizenlenen islem bazli ve bilgi bazli piyasa dolandiriciliginda maddi unsur kapsaminda yer
alan fiillerin sermaye piyasasi araglarinin fiyatlarin1 veya degerlerini etkilemek amaciyla
gerceklestirilmesi aranmaktadir. Bu ¢ergevede anilan suglarin gerek maddi unsurlar gerek
kapsam ve muhteva agisindan farklilik arz ettigi soylenebilir. Ote yandan, SPKn. md.107 ve
TCK madde 237°de su¢ tanimlanirken fiyat degisimi (artma ya da azalma) sug sayilmis iken
5957 sayili Sebze ve Meyveler ile Yeterli Arz ve Talep Derinligi Bulunan Diger Mallarin
Ticaretinin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun’un “Yasaklar” baghgini tastyan 13’tncii
maddesinin birinci fikrasinin (a) bendinde yer alan “Piyasada darlik yaratmak, fiyatlarin
yiikselmesine sebebiyet vermek veya fiyatlarin diismesine engel olmak ic¢in mallarin
belirli ellerde toplanmasi, satisindan kaginilmasi, stoklanmasi, yok edilmesi, bu amacla
propaganda yapilmast veya benzeri davranislarda bulunulmasr” seklindeki hiikiim ile yasak
fiil olarak her iki yondeki fiyat degisimine sebebiyet veren fiiller degil sadece fiyatlarin
ylikselmesine sebebiyet verilmesi ile fiyatlarin diigmesine engel olma fiilleri sayilarak
fiyatlarin azalmasina sebebiyet vermenin yasaklanmadig1 hususu da calibi dikkattir.
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0zel kast ile gerceklestirilmesi halinde “iglem bazli piyasa dolandiriciligi” sucu
meydana gelmektedir. Bu noktada 6nemle belirtmek gerekir ki, piyasa bozucu
eylem, temel olarak piyasa dolandiriciligi su¢unun olusmasi igin gerekli olan
manevi unsurun (6zel kast) tespitindeki zorluklar1 bertaraf etmek amaciyla idari
miieyyideye baglanan 6zel bir kabahat tiirlidiir. Piyasa bozucu eylem ile piyasa
dolandiriciligt sugu ayrimi agisindan 6zel kastin tespiti, ayirt edici bir unsurdur.

Goriildiigii iizere, SPK tarafindan Piyasa Bozucu Eylemler Tebligi ile 107.
madde kapsamina girecek sekilde suc ihdas edilmemekte, 6zel bir kabahat tiirti
olan piyasa bozucu eylem nedeniyle SPKn md. 104 uyarinca SPK tarafindan
bu islemleri gerceklestiren kisi/ler hakkinda idari para cezasi tesis edilmektedir.
SPKn md. 107°de “piyasa dolandiriciligr” sugu diizenlenmis ve cezai yaptirima
baglanmis iken, SPKn md. 104 ise, belirli nitelikteki eylem ve islemler “piyasa
bozucu nitelikte eylem” olarak sayilmis ve piyasa dolandiriciligi sugunun
unsurlarmi olusturmamakla birlikte, yapisi, amaci ve etkisi itibariyle bu
islemler idari yaptirrma baglanmistir. Kurul’a yetki veren bu diizenlemenin
sermaye piyasalarinin yapisinin bir geregi, piyasada islem yapan yatirimcilarin
korunmasi ihtiyacinin bir {rlinii olup, Avrupa Birligi’nin 596/2014 sayili
Piyasanin Kotiiye Kullanilmasi Tiiziigi ile de uyumlu oldugu sdylenebilir.

Ote yandan, s6z konusu diizenlemeler, 5326 sayili Kabahatler Kanunu md.
15/3 ile dngoriilen, bir fiilin hem kabahat hem de sug olarak tanimlanmus ise,
sadece suctan dolay1 yaptirim uygulanabilecegi, ancak, sugtan dolay1 yaptirim
uygulanamayan hallerde kabahat dolayisiyla yaptirim uygulanacagi hitkmii ile
de paralellik arz etmektedir. SPKn md. 104 ile de sug teskil etmeyen fiiller
bakimindan cezai degil idari bir miieyyide olan idari para cezasi yaptirimi
Ongorilmistiir.

Bazi durumlarda yatirim tavsiyesi veren kisilerin 6nceden pozisyon
aldiklar1 veya SPKn.’nun “Piyasa Dolandriciligr” baslikli 107’inci maddesi
kapsaminda piyasa dolandiriciligi fiilini gergeklestirirken yatirim tavsiyesinde
bulunduklar1 da goriilmektedir. Konunun 6nemi ve islem hacmi, islemlerin
piyasaya etkisi ve iglemlerin mahiyetine bagl olarak bu durumlarda konu
SPKn’nun “Piyasa Dolandiricilig1” baglikli 107’inci maddesi ve VI-104.1
say1l1 Piyasa Bozucu Eylemler Tebligi kapsaminda degerlendirilmekte, ayrica
yatirnm danigmanligl kapsaminda da inceleme yapilmamaktadir. Burada her
fiilin, kendi kosullar1 ¢ergevesinde, suglarin unsurlari ve piyasa bozucu eylem
mabhiyetinin ayrintili sekilde degerlendirilerek sonuca varilmasimin uygun
olacag diisliniilmektedir.

Bu gergevede SPK tarafindan yapilacak denetimlerde Kabahatler Kanunu®
md. 15/3 hilkmiinde yer alan “Bir fiil hem kabahat hem de sug¢ olarak tanimlanmas

3 Kabahatler Kanunu, Kanun Numarasi1: 5326, Kabul tarihi: 30.3.2005, RG 31.3.2005/25772
(Miikerrer).
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ise, sadece sugtan dolayt yaptirim uygulanabilir. Ancak, sugtan dolayt yaptirim
uygulanamayan hallerde kabahat dolayisiyla yaptirim uygulanir” diizenlemesi
cergevesinde®, anilan hiikiimler kapsaminda gerceklestirilen fiillerin sug
teskil ettiginin tespiti halinde yazili basvuruda (su¢ duyurusu) bulunulmasi,
fiiller agisindan su¢ unsurlarinin gerceklesmedigi ya da unsurlarin tam olarak
gerceklestigi konusunda net bir kanaate varilamadigi durumlarda ise idari para
cezas1 yaptirimi tesisi yoluna gidilmesi hukuken yerinde olacaktir. Ote yandan
SPKn. md. 107 ve 109/2 kapsaminda yapilan incelemelerde, tek fiille birden
fazla kanun hiikmiiniin ihlalinin s6z konusu oldugu tespit edilirse, failin TCK
md. 44/1 gercevesinde daha agir cezay1 gerektiren SPKn. md. 107 hiikkmiinden
dolay1*? cezalandirilmasi s6z konusu olacaktir.

Teknolojinin ilerlemesi ile internet {izerinden yapilan faaliyetler, ileride
yatirim tavsiyesinde bulunma faaliyetlerinin de yayginlasmasma neden
olabilecektir. Ozelikle yapay zekd vb. konularda gergeklesen teknolojik
ilerlemeler neticesinde ileride bu tiir tavsiyelerin sadece bilgisayar ortaminda
yapilabilecegi, bu nedenle muhatap bulamama bir bagka deyisle idari ve
cezai sorumluluklarin kimlere tahmil edileceginin belirlenememesi ve tespit
edilememesi gibi bazi problemlerin de husule gelecegi s0ylenebilir.

1. Ornek Olay Cercevesinde Konunun Degerlendirilmesi

Piyasa bozucu eylem ile yatirim damigmanligi irtibatina iliskin olarak
SPK’nin 18.6.2020 tarih ve 2020/37 sayili biilteninde* yayinlanarak kamuya
ilan edilen idari yaptirima konu olay bu baslik altinda analiz edilecektir.

Anilan Kurul Biilteni’nde; Reysas Tagimacilik ve Lojistik Ticaret A.S.
(RYSAS) pay piyasasinda gergeklestirilen islemler ile ilgili olarak yapilan
inceleme sonucunda, .... hakkinda “@derinhisse” Twitter hesabi iizerinden
RYSAS payma iligkin olarak takipgilerine alim veya tut tavsiyesi verdikten
hemen sonra RYSAS paylarinda satim yapmasi nedeniyle VI-104.1 Piyasa
Bozucu Eylemler Tebligi’nin 6 nct maddesinin dordiincii fikrasina istinaden
1.175.029 TL idari para cezas1 yaptirimi uygulandig1 kamuya ilan edilmistir.

SPK’nin idari para cezasi uygulama yetkisinin, “ne bis in idem” ilkesi g¢ergevesinde
degerlendirilmesi ve konuya iliskin tartismalar i¢in bkz Mehpare Captug, ‘Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun idari Para Cezas1 Uygulama Yetkisi ve Bu Yetkinin “Ne Bis In Idem” Tlkesi
Bakimindan Degerlendirilmesi’ in Meltem Kutlu Giirsel (ed), Idare Hukuku Acisindan
Sermaye Piyasasi (Segkin 2016) 332-335.

SPKn. md. 107/1 hilkmiinde yer alan islem bazli piyasa dolandiriciligi sugu ile 107/2
hiikmiinde yer alan bilgi bazli piyasa dolandiriciligi sugunun yaptirimi, 20/2/2020 tarihli
ve 7222 sayili Kanunun 37 inci maddesi ile yapilan degisikliklerle, {i¢ y1ldan bes yila kadar
hapis ve bes bin giinden on bin giine kadar adli para cezas1 seklinde degistirilerek, hiirriyeti
baglayici cezanin alt sinir1 2 yildan 3 yila yiikseltilmistir.

3 <https://www.spk.gov.tr/Bulten/Goster?year=2020&no=37> Erigim Tarihi 3 August 2021.
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Amilan idari yaptirim kararina karsi davaci tarafindan Ankara 5. Idare
Mahkemesi’nin* E.2020/1469 sayili dosyas1 lizerinden idari islemin iptali
istemiyle dava ikame edilmistir.

Davaci tarafindan, 17.12.2019 - 27.01.2020 tarihleri arasindaki donemde
Teknosa I¢ ve Dis Ticaret A.S.’nin pay piyasasinda VI-104.1 sayili
Piyasa Bozucu Eylemler Tebliginin 6/4. maddesine yer alan eylemlerin
gergeklestirildiginden bahisle 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanununun
104 ve 105 inci maddeleri uyarinca 1.175.029,00-TL idari para cezasi ile
cezalandirilmasina iligkin 16.07.2020 tarihli ve 44/898 sayili Sermaye Piyasast
Kurulu kararinin hukuka aykir1 oldugu; cezalarin sahsiligi ilkesine aykir
oldugu, hisse satiglarinin annesi tarafindan gergeklestirildigi ve satisin 5.000
adet hisse oldugu, hisselerin toplam degerinin ise 45.000-TL oldugu, para
cezasinin fahis oldugu, idarece para cezasinin iist sinirdan verilmesinin hukuka
aykiri oldugu ileri siiriilerek iptali talep edilmistir.

SPK’nin cevap dilekgesinde ise, Borsa Istanbul A.S. tarafindan Kurula
iletilen gdzetim inceleme raporunda, davacimin “derinhisse” isimli twiter
hesab1 ve “https//derinhisse.com” isimli web sitesinden Teknosa pay1 ile
ilgili olarak olumlu yorum ve tavsiyede bulunmasindan bes is giinii igerisinde
annesinin hesabindan satis islemi gerceklestirdigi, dava konusu islemde usul
ve yasaya aykirt bir husus bulunmadigi, dava konusu kararin hukuka uygun
oldugu belirtilerek davanin reddi gerektigi savunulmustur.

Mahkeme’nin 30.4.2021 tarih ve K.2021/731 sayil1 karari* ile;

“Olayda, dava dosyasindaki bilgi ve belgeler ile denetleme raporunun
birlikte incelenmesinden; davaciya ait “derinhisse” isimli twitter hesabi ve
“http//derinhisse.com.” isimli web sitesi iizerinden 17.12.2019- 27.01.2020
tarihleri arasinda yaptigi paylasimlarda; bazi paylart bebek hisse olarak
tammladigl, biiyiime potansiyeli bulundugunu diigiindiigii paylari, fiyatlarinin
ne oldugu ile ilgilenmeksizin uzun vadeli yatarim olarak diistindiigiinii
belirttigi, analizine giivendigi, tiim ilgilendigi sirketlerde vadesinin 18 ile 36
ay oldugu, cesitli paylar ile ilgili yorum yapsa da takip listesinin 6nemli oldugu
yontinde paylagimlar yaptigi, belirli donemler itibari ile anilan web sitesinde
takip listeleri yayinladig, takip listesine dahil ettigi paylar: genellikle bebek

3 Kanunun 105/4 hitkmiinde, SPKn. uyarinca verilen idari para cezasi kararlarina karsi idari

yargi yoluna basvurulabilecegi agikca hilkme baglanmistir. SPK tarafindan verilen IPC
kararlar ile ilgili olarak, yetkili idare mahkemelerinde dava agilabilecektir. SPKn. Gegici
Madde 7/5 hitkmiinde; “Kurul merkezinin Istanbul’a tasimmasina iliskin is ve islemler
tamamlamincaya kadar Kurulun merkezi Ankara’dwr” diizenlemesi yer aldigindan ve
SPK’nin Istanbul’a tagimasi islemleri heniiz ikmal edilmediginden, Kurul tarafindan tesis
edilecek idari para cezalarina kars1 gorevli ve yetkili Ankara Idare Mahkemelerinde dava
ikame edilebilecektir.

Anilan karar istinaf agamasinda olup, heniiz kesinlesmemistir.
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hisse ve genel liste bashigi altinda sundugu, takip listelerinin ayrica takibe
giris fiyati, takibe giris nedeni ve hedeflenen vade bilgilerini de belirttigi,
bazi takip listeleri ile birlikte anilan web sitesinde diisiik, orta, yiiksek risk
olgiilerinde ornek pay sepetleri de yaymnladigr ve agresif biiyiiyen sepet ve
karma sepet gibi daha spesifik sepetlere yer verdigi, yine takip listelerini web
sitesinde yayinlamadan énce anilan twitter hesabinda tartismaya basladig,
hesaplarinda basinda cesitli paylaria ilgili yer alan haberleri ya da paylarla
ilgisi bulunmamakla birlikte bir¢ok sirketle ilgili olabilecek nitelikteki genel
gelismeleri paylasip, bazi pay isimlerini paylasimlarina ekledigi, anilan web
sitesinde zaman zaman bazi sirketlerin ciro ve kar beklentilerini ac¢ikladig,
ayrica bazi paylarla ilgili beklentileri tizerine ayrintili yazilar yayinladigi, bu
vazilara iliskin linkleri de anilan twitter hesabinda paylastigi, web sayfalart
lizerinde bazi sirket ve sektorler ile ilgili olarak siirekli olumlu yorumlar
paylastigi, yine TKNSA payimi 01.01.2020 tarihinde anilan hesaplarinda
paylasarak takip listesine aldigi ve bu pay i¢in 18 ay vade onererek yiiksek risk
yiiksek kazang ornek sepetine ekledigi, 02.01.2020 tarihinde twitter hesabindan
payin biiyiiyecegi ve karliligimin artacagina yonelik paylasimlarda bulundugu,
bu kapsamda 02.12.2019-14.02.2020 tarihleri arasindaki dénemde TKNSA
pavin AOF'5i 2019 yili Aralik ayt basinda endeks ile paralel hareket etmekte
iken 11.12.2019 tarihinden itibaren artis yoniinde egilim gostermeye basladigi,
17.12.2019 tarihinde 3,77-TL olan pay AOF si 27.01.2020 tarihinde %203,12
oraminda artarak 11,42-TL seviyesine, 28.01.2020 tarihinde ise 11,53-TL ile en
yiiksek seviyesine ulastigi, bu tarihten sonra pay AOF Sinin diigiis gostermeye
basladigi, yine 17.12.2019-27.01.2020 tarihleri arasindaki donemde davacinin
annesi A.T. 'nin hesabindan, 17.12.2019 tarihinde 3,68-TL den 20.000 adet,
20.12.2019 tarihinde 3,85-TL den 500 adet ve 31.12.2019 tarihinde 1.500 adet
olmak iizere toplamda 22.000 adet TKNSA payt alindigi, 03.01.2020 tarihinde
1.119 adet TKNSA paywn 5,2-TL den, 10.881 adet pay: da 5,19-TL den olmak
tizere 22.000 adet pay satisi yapildigi hususunda tespitlere yer verildigi
goriilmiistiir.

Tiim bu hususlar birlikte degerlendirildiginde; davacinin “derinhisse”
isimli twitter hesabi ve “http//derinhisse.com.” isimli web sitesi iizerinden
01.01.2020 ve 02.01.2020 tarihlerinde TKNSA payina iliskin olumlu yorum ve
tavsiyelerde bulunduktan ve bu yondeki tavsiyelerini degistirmeden 5 is giinii
icerisinde 03.02.2020 tarihinde annesi A.T. 'nin hesabi iizerinden 12.000 adet
TKNSA paywi sattigi anlasildigindan Piyasa Bozucu Eylemler Tebliginin 6 nci
maddesinin dordiincii fikrasinda diizenlenen eylemlerinin siibut buldugu ve bu
nedenle tist simirdan 1.175.029,00-TL idari para cezasi ile cezalandirilmasina
iliskin dava konusu 16.07.2020 tarihli ve 44/898 sayili Kurul kararinda hukuka
aykwriltk bulunmadigi sonucuna ulasilmistir. Diger taraftan, davaci tarafindan,
idari para cezasinin fahis oldugu iddia edilmis ise de; 6362 sayili Kanunun 104.
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maddesinin uyarinca piyasa bozucu eylem gerceklestiren kisiler i¢in ongériilen
idari para cezast simirlart i¢erisinde yatirimcilart zarvara ugrattigi, ihlalin
stirekliligi ve baskaca paylarda da ayni ihlalin gerceklestirildigi gibi hususlar
dikkate alinarak iist simirdan para cezasi verildigi goriilmekle davacinin bu
iddialart davaya konu islemi kusurlandiracak nitelikte gériilmemistir.”

gerekeesi ile davanin reddine istinafi kabil olmak tizere karar verilmistir.

Anilan mahkeme karari, piyasa bozucu eylem ve yatirm danmigmanligi
irtibatin1 yansitmasi agisindan 6rnek bir karar olarak degerlendirilebilir. Anilan
olayda davaci, twitter hesab1 ve web sitesi lizerinden borsada islem goren bir
sirket payina iliskin olumlu yorum ve tavsiyede bulunduktan ve bu yondeki
tavsiyelerini revize etmeden bes is gilinii i¢erisinde anilan payda satim yoniinde
islem gerceklestirmis ve boylece ilgili Teblig hitkmiinii ihlal etmistir. Mahkeme
karari ile de tespit edilen anilan husus sonrasi, davaci hakkinda SPK tarafindan
tesis edilen idari para cezasi yaptiriminin hukuka uygun olduguna karar verilmistir.
Ayrica mahkeme kararinda, konumuzla baglantili olarak davaci tarafindan
gerceklestirilen fiillerden de bahsedilmistir. Davaci tarafindan bazi takip listeleri
ile birlikte anilan web sitesinde diisiik, orta, yiiksek risk ol¢iilerinde drnek pay
sepetleri de yaymladig1 ve agresif bliyliyen sepet ve karma sepet gibi daha
spesifik sepetlere yer verdigi, yine takip listelerini web sitesinde yaymlamadan
once anilan twitter hesabinda tartigmaya bagladigi, hesaplarinda basinda cesitli
paylarlailgili yer alan haberleri ya da paylarla ilgisi bulunmamakla birlikte bircok
sirketle ilgili olabilecek nitelikteki genel gelismeleri paylasip, bazi pay isimlerini
paylasimlarina ekledigi, anilan web sitesinde zaman zaman baz1 sirketlerin ciro
ve kar beklentilerini agikladigi, ayrica bazi paylarla ilgili beklentileri iizerine
ayrintili yazilar yaymladigi, bu yazilara iliskin linkleri de anilan twitter hesabinda
paylastig1, web sayfalari {izerinde bazi sirket ve sektorler ile ilgili olarak stirekli
olumlu yorumlar paylastigi hususlari da idari yaptirim karariin hukuka uygun
olduguna gerekge olarak kabul edilmistir. Yine yatirimcilarin zarara ugramasi,
ihlalin siirekliligi ve bircok payda ihlal gerceklestirilmesi de, idari yaptirim
miktarinin iist sinirdan belirlenmesinde kriter olarak kabul edilmis olup, anilan
degerlendirmenin de gerek Kabahatler Kanunu gerek SPKn. nun diizenleme ve
amagclarina uygun oldugu sdylenebilir.

III. GENEL YATIRIM DANISMANLIGI VE BU FAALIYETE
ILISKIN UYARI NOTU

Yatirim danigmanligi ile genel yatirim tavsiyesi ve finansal bilgi verilmesi
arasindaki en 6nemli fark kisisellik unsurudur. Zira genel yatirim tavsiyesi bir
gruba veya kisiye 6zel degil, genele yonelik bir nitelik arz etmektedir. Diger
yandan yatirim danismanliginda miisteriye yerindelik testi uygulanmaktadir;
buna karsin genel yatirim tavsiyesinde ise miisteriye uygunluk testi
uygulanabilmektedir. Finansal bilgi sunumu veya genel yatirim tavsiyesinde
bir sozlesme iliskisi sart degildir. Oysa yatirrm danigmanligi bir sézlesme
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iligkisinin varligin1 gerektirir**. Genel yatirim tavsiyesine 6zgii esaslardan bir
digeri de yatirimcilara (ya da miisteriye) tavsiyenin niteligi konusunda uyari
notu sunulmasidir. Uyar1 notu, yatirim tavsiyesinin genel nitelik tagidigini,
bir bagka deyisle yatirnmcinin risk-getiri kistasina gore uyarlama yapilmamis
oldugunu ifade etmektedir®’.

[I1-37.1 say1l1 Teblig’in 73 tincii maddesinin ikinci fikrasinin uygulanmasina
yonelik olarak asagidaki esaslar kabul edilmistir: “Genel yatirim tavsiyesi
faaliyeti kapsaminda hazirlanan ve belli bir kisiye veya mali durumlari, risk
ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yonelik olmamak kaydiyla
miisterilere veya dagitim kanallarina sunulan bilgiler, yalmizca yatirim
kuruluglart ve portféy yonetim sirketleri tarafindan miisteri ile bire bir
paylasilabiliv. Genel yatirim tavsiyesinin miisteriyle yiiz yiize veya telefonda
sozlii olarak paylasilmasi, bire bir paylasim olup, yatirimcilarin/miisterilerin
bir kismina veya tamamina e-posta veya kisa mesaj yoluyla genel yatirim
tavsiyeleri gonderilmesi veya raporlarin yatirimciya/miisteriye elden verilmesi
bire bir paylasim olarak degerlendirilmez.

Bu kapsamda araci1 kurum, banka veya portfdy yonetim sirketi tarafindan
hazirlanmis olan genel yatirim tavsiyesi igeren s6z konusu raporlar, raporlarda
yer alan tavsiyeler, miisteriye yapilmis olan uygunluk veya yerindelik testi
sonucuna uygun oldugu o6l¢iide yalnizca araci kurumlar, bankalar ve portfoy
yonetim sirketleri tarafindan miisteriler ile bire bir olarak paylasilabilir.
Ancak tavsiyeler raporlarda yer aldig1 sekliyle aynen aktarilmali, miisteriye
0zel hale getirilmemelidir. Bunun yaninda s6z konusu raporlar uygunluk testi
yapilmaksizin miisteriler ile internet sitesi iizerinden, e-posta veya kisa mesaj
yoluyla ya da elden paylasilabilir.

Konuya iliskin 6rnek sayilabilecek bir uyari notu asagidaki gibidir®.

36 Mehmet Akif Tug, Sermaye Piyasalarinda Yatirim Damigmanligi, (On iki Levha 2018) 69-70.
Sektorden genel yatirim tavsiyesi veya finansal bilgi sunulmasi 6rnekleri ve konuya iliskin
yargi kararlar1 hakkinda bkz Cagatay Cinar, 6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu 'ndaki
Usulsiiz Halka Arz ve Izinsiz Faaliyette Bulunma Suglart, (Segkin 2020) 129-134.
Uygulamada “Yatuuim tavsiyesi degildir.” ya da kisaltmasiyla “YTD” ifadelerinin
kullanilmasi esasen I1I-37.1 sayili Yatirrm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere
iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’in Ek 3 ve Ek 4’iinde yer alan uyar1 notunun bir yansimasi
olarak tavsif edilebilir. Bir bagka deyisle, sunulan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyelerin
yatirrm danigmanligi kapsaminda olmadigi, tavsiyelerin genel nitelikte oldugu, kisinin
mali durumu ile risk ve getiri tercihlerine uygun ve 6zel olarak hazirlanmadigi, bu nedenle,
sadece orada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karar1 verilmesinin beklentilere uygun
sonuglar dogurmayabileceginin ihtar1 amaciyladir. Genel yatirim tavsiyesinde bulunanlarca
kullanilan YTD ve benzeri ifadelerin, gerek Teblig’e uyum gerek bu anlamda kisilerin
kendilerini sorumluluktan kurtarma, muhataplarmin herhangi bir sekilde anilan yorum ve
tavsiyelerden zarara ugramalar1 halinde hukuki bir sonu¢ ve yaptirimla karsilagsmamak
gayesine matuf oldugu sdylenebilir.

<https://www.yf.com.tr/yasal-uyari> Erisim Tarihi 8 July 2021.
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“Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirum danismanligi
kapsaminda degildir. Yatirim danmismanhigr hizmeti, kisilerin risk ve getiri
tercihleri dikkate alinarak kigiye ozel sunulmaktadwr. Burada yer alan ve higbir
sekilde yonlendirici nitelikte olmayan igerik, yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karart verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Buradayeralan bilgiler Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S. tarafindan
genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim Danismanligi hizmeti;
aract kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
miisteri arasinda imzalanacak Yatirim Danismanligi sozlesmesi ¢ercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmakta olup, herhangi bir yatirim
aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidwr. Bu
goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karart verilmesi
beklentilerinize uygun sonug¢lar dogurmayabilirv. Hi¢bir sekilde yonlendirici
nitelikte olmayan bu igerik, genel anlamda bilgi vermeyi amaglamakta
olup; bu icerigin, miisterilerin ve diger yatirimcilarin alim satim kararlarim
destekleyebilecek yeterli bilgileri kapsamayabilecegi dikkate alinmalidir. Bu
sayfalarda yer alan cesitli bilgi ve goriislere dayanilarak yapilacak ileriye
doniik yatirimlar ve ticari iglemlerin sonu¢larindan ya da ortaya ¢ikabilecek
zararlardan Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.”

Bu cergevede, yatirnm kuruluslari tarafindan miisterilere uygunluk testi
yapilmasi® ve bu testin sonucuna gore; miisterilerin risk ve getiri tercihlerine
gore smiflandirilmasi ve siniflandirilan bu gruplara yonelik arastirma raporu
hazirlanmasi; bu raporlarda miisteri portfoylinde yer alacak sermaye piyasasi
araglarina yonelik standart dagilim tavsiyelerinde bulunulmasi, raporda tavsiye
edilen sermaye piyasasi araglarinin miisteriyle paylasilmasi, sadece miisterinin
durumuna 6zel olmamasi sartiyla genel yatirim tavsiyesi olarak degerlendirilecek
olup, yatirim danigmanlig1 faaliyeti kapsaminda degildir. Ciinkii sunulan hizmet
belirli bir miisteriye 6zel olarak yonlendirici nitelikte yapilmamaktadir®.

3 Sermaye piyasasinda uygunluk testi genel olarak, yatirim kuruluglarinin verdikleri hizmetler
baglaminda miisterilerin islemlerinin ve yatirimlarinin miisteri profiline uygunlugunun
arastirllmasma miteallik caligmalar olarak tavsif edilebilir. Tiirkiye AB Direktifi MiFID
baglamindabuuygulamayisermaye piyasasi mevzuatina dahil etmis ve SPK’ninI11-39.1 say1li
Yatirim Kuruluslarinin Kurulus ve Faaliyet Esaslar1 Hakkinda Teblig’l md. 33/1 hiikmiinde
“uaygunluk testi”ni, yatirrm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da miisteri tarafindan talep
edilen iiriin ya da hizmetin miisteriye uygun olup olmadiginin degerlendirilmesi amaciyla,
miisterilerin s6z konusu iiriin veya hizmetin tagidig1 riskleri anlayabilecek bilgi ve tecriibeye
sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesi seklinde tanimlamistir.

% “Yatirrm Hizmet ve Faaliyetleri ile Yatirim Kuruluslarina iliskin Rehber” <https://www.spk.
gov.tr/Sayfa/Dosya/1163> Erigim Tarihi 8 July 2021.
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IV. AMERIKA BIiRLESIK DEVLETLERINDE (ABD) YATIRIM
DANISMANLIGI FAALIiYETINE iLiSKiN DUZENLEMELER

Isbu calismamizda sermaye piyasalarimin gerek mevzuat gerek uygulama
acisindan en fazla geligsmis oldugu iilkelerden olmasi hasebiyle ABD’de yatirim
danigmanlig1 faaliyetinin ne sekilde diizenlendigi ve konunun uygulamaya
yansimalar1 da mukayese acisindan inceleme konusu yapilmistir. Onceleri
yalnizca yatirimcilarina operasyonel (yatirimer emirlerini borsaya ileten ve
gerceklesen islem tutarinin belli bir yiizdesini komisyon geliri olarak elde
eden) hizmet sunmakta olan borsa komisyoncular1 mevcutken, 20. yiizyilin
son ¢eyreginde sermaye piyasalarin gelismesi ile sadece al-sat emirleri iletimi
islemleri yaninda bagka hizmetlerin de sunulmasi ihtiyaci giindeme gelmis
olup bunlardan biri de yatirirm danismanligidir*.

ABD sermaye piyasalarinda 6zellikle aract kurumlarin kendi lehlerine olan
islemleri yatirimeilart tavsiye etmeleri, bu isi tarafsiz yapacak kisilere olan
ihtiyaci arttirmistir®. Yatirimeilari tarafsiz olarak bilgilendirecek, yonlendirecek
ve onlarin menfaatlerini diisiinecek yetkin kisilere ihtiya¢ duyulmasi nedeniyle,
yatirimcilara tavsiyede bulunmak ve onlar1 yonlendirmek amaciyla gesitli
kisi ve kurumlar ortaya ¢ikmistir. Bu da profesyonel yatirim danigmanliginin
dogmasina neden olmustur®.

Para yonetimi yapan miidiirler, yatirnm danigmanlart ve finansal
planlama yapanlar ABD’de*# yatim danismani olarak tanimlanarak 1940
tarihli Yatirrm Danismanligi Kanunu ile diizenlenmistir®. Kanun’un 202(a)
kisminda bu kisilerin fiilleri; tazminat alip almadiklari, bu isi meslek halline
getirip getirmedikleri, baskalarina tavsiye vermek veya menkul kiymetlerle
ilgili raporlar veya analizler yayinlayip yayinlamadiklar1 kriterlerine gore
degerlendirilmektedir.

Ancak bunun ¢ok sayida muafiyeti de alt kanun hiikiimlerinde
diizenlenmistir. Ornegin bankalar ve banka seklinde kurulan holding sirketleri,
avukatlar, muhasebeciler, miithendisler ve 6gretmenler, brokerlar*, yayincilar,

4" Thomas Lee Hazen, The Law of Securities Regulation, (4th edn, West Group 2002) 7-8.

4 H. Lawrence Wilsey, ‘The Investment Advisers Act of 1940° (1949) IV (4) The Journal of
Finance 286, 289.

Tamar Frankel, The Regulation of Money Managers: The Investment Company Act And
The Investment Advisers Act, (2 nd edn, Aspen Pub 1998) 24-28.

Bireysel yatirnm danigmanligimin Amerika’daki diizenlemeler cercevesinde incelenmesi
hakkinda bkz Hilal Cilan, ‘Bireysel Yatirim Danismanlhigmm Ulkemiz Diizenlemeleri ve
Yurt Dis1 Diizenlemeler Cergevesinde Incelenmesi’ (2012) (19) Sermaye Piyasasi Dergisi
123, 125-131.

<https://www.sec.gov/about/offices/oia/oia_investman/rplaze-042012.pdf> Erisim Tarihi 8
August 2021.

Tirk sermaye piyasasinda da siklikla kullanilan bir tabi olan “broker” kavrami Tiirkge
olmamakla birlikte Tiirk¢e imig gibi kullanilmaktadir. Broker, borsada bir aract kurum adina
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devlet sermaye piyasast aract yatirim danigmali§i yapan kamu gorevlileri,
kredi derecelendirme kuruluslari, aile ofisleri, devletler ve bunlarin siyasal alt
uzantilar1 gibi kisi ve kurumlar muafiyete sahiptirler”.

Ilgili diizenlemelere gére muafiyet kapsaminda olmayan tiim yatirrm
danigmanlarinin ABD Sermaye Piyasasi Otoritesine (U.S. Securities and
Exchange Commission/SEC) kayit yaptirmalar1 gerekmektedir. Bugiin, ¢ogu
kiicik damisman ve “orta Olgekli danisman”larin diizenlenmesi ve SECye
kaydolmalar1 yasaktir. Ancak ¢ogu biiyilk danismanlar (muafiyet yoksa)
SEC’e kaydolmalidir. Ayrica kiigiik ve orta 6lgekli yatirim danismanlari igin
eyalet diizenlemeleri de bulunmaktadir. Yine kanunun alt diizenlemelerinde 25
milyon dolarlik varliklarin yonetimine kadar yatirim tavsiyesinde bulunanlar
kiiciik yatirim danigmanlari, 25 milyon dolarla -100 milyon dolar arasinda
varliklarin yonetimine iliskin yatirim tavsiyesinde bulunanlar orta olgekli
yatirim danigmanlart olarak tasnif edilmislerdir®. Yapilan son diizenlemelerle
SEC, miisteri varliklarinda 110 milyon dolar veya daha fazlasin1 yoneten
yatirim danismanlarini diizenlerken, eyalet menkul kiymetler diizenleyicileri
100 milyon dolara kadar varliklar1 yoneten danigmanlar iizerinde yargi
yetkisine sahiptir. Yonettikleri varliklarin degeri 100 milyon dolardan az
olan danigmanlar, danismanin asil is yerinin bulundugu eyalet i¢in eyalet
diizenleyicisine kaydolmak zorundadir®.

Kanun alt diizenlemelerine gore; yatirnm danismanlar1 i¢in bes tiir
gereksinim Ongoriilmiis olup, bunlar; (i) miisterilere kars1 glivene dayali
gorevler; (i1) maddi yasaklar ve gereklilikler; (iii) sozlesme gereklilikleri;
(iv) kayit tutma gereklilikleri ve (v) oncelikle SEC tarafindan idari gozetim
ve denetime tabi olma seklinde belirtilmistir. Yine anilan diizenlemelerde;
danigsmanlik ticretleri, performans iicretleri, varlik yonetiminden kaynaklanan
iicretler, dayanak noktasi iicretleri gibi hususlara iligkin ayrintili hitkkiimlere de
yer verilmistir.

Kanun diizenlemelerine gore yatirim danismanlar federal diizeyde SEC’e
kayit yaptirmak zorunda olup ayrica eyaletler bazinda kayit slireci Standart

islem yapan yetkili kisi olarak tanimlanabilir. Ingilizce anlam ile broker, yaptig1 islemlerde
bizzatrisk iistlenip finansal araclar1 kendisi satin alip sonra satarak fiyat farkindan yararlanma
amaciyla hareket etmeyip, sadece finansal ara¢ alim satim emirlerini isleme koyup bundan
komisyon alir. Bu kavramin mevzuatimizdaki karsilig1 ise borsa liye temsilcisidir. Borsa iiye
temsilcisi, araci kurum tarafindan iletilen alim satim emirlerini borsa islem terminaline giren
gercek kisi olarak tavsif edilebilir.

47 Hazen (n 41) 9-10.

4 <https://www.sec.gov/about/offices/oia/oia_investman/rplaze-042012.pdf> Erigsim Tarihi 8
August 2021.

4 <https://www.finra.org/investors/learn-to-invest/choosing-investment-professional/
investment-advisers> Erisim Tarihi 10 July 2021.
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Menkul Kiymetler Yasasi® ile diizenlenmistir. Bir yatirim danismani isini
yiiriittigli bir mekan olmasa bile faaliyette bulundugu eyalette kayit altina
alinmak zorundadir. Sadece 5 ya da daha az miisterisi bulunan yatirim danigmant
icin kayittan muafiyet s6z konusudur. Kanun’da yer alan diizenlemelerde 6zel
fon danigmanlar1 muafiyeti® gibi baz1 muafiyetler de bulunmaktadir.

Anilan diizenlemelerde ayrica yatirim danismanlarinin uymakla yiikiimlii
olduklar1 hususlar belirtilmistir. Bu cer¢evede tutmakla yiikiimlii olduklar1
defter ve belgeler sayilmistir. SEC tarafindan tescil edilen her yatirim
danigmani, yliriitiilen faaliyete iliskin olarak kayit ve defterleri dogru, eksiksiz
bir sekilde tutmakla yiikiimlidiir. Bu kayit ve defterler, finansal kayaitlar,
muhasebe kayitlari, yatirim tavsiyesi saglanmasina ve miisteri hesaplarinda
gergeklesen islemlere iliskin kayitlar, yatim danismaninin miisteri hesaplarinda
islem yapmaya yetkili oldugunu belgeleyen kayitlar, reklam ve performans
kayitlari ile yazili kamuyu aydinlatma dokiimanlarinin muhafazasi ve kamuyu
aydinlatmaya iliskin belgeleri kapsamak zorundadir.

2019 yilinda SEC tarafindan yapilan diizenleme ile yatirim danismanlarinin
“miisterilerine kars1 6zen ylUkimliligi” tanimini genisletmistir. Buna gore;
yatirim danigmanligi faaliyetinde 6zen ve sadakat ylikimliligi esastir.
Ozen gorevinin 6nemli bir kismi, miisterinin yararma olan tavsiyelerde
bulunmaktir. Bu, miisterinin hedeflerinin “makul bir sekilde anlasilmasina”
dayanir. Bu amagla, bir danisman en azindan miisterisinin mali durumu, mali
bilgi diizeyi, yatirim deneyimi ve mali hedefleri hakkinda arastirma yapmakla
miikelleftir. Cikar catismasi gibi durumlar da SEC tarafindan ayrintili sekilde
diizenlenmistir®,

2020 yilinda SEC tarafindan yapilan diizenleme ile yatirim danigmanlarinin
reklamlarin1 ve avukatlara yapilan &demeleri yoneten kurallar modernize
edinilmistir. Degisiklikle, mevcut reklam ve nakit talep kurallarinin yerini
alan tek bir kural olusturularak yatirim danigmanlarinin pazarlama iletigimleri
kapsamli ve verimli bir sekilde diizenlenmistir. Diizenleme ile elektronik
medya ve mobil iletisime iligkin standart kurallar da getirilmistir®.

Oniimiizdeki dénemlerde higbir insan temasinin olmadig dijital yatirim
danismanliginin da nem kazanacag1 dngoriilmektedir. Dijital tavsiyeler normal
yatirim tavsiyelerine gore daha az maliyetli olup, sorumlu bir sekilde sunulan
glivene dayali standartlar ve mevcut diizenleyici gereklilikler ile birlikte ¢cok
daha iyi bir secenek olarak degerlendirilebilir. Dijital yatirim danigmanligi

0 Uniform Securities Act —-USA

St <https://www.law.cornell.edu/cfr/text/17/275.203(m)-1> Erisim Tarihi 10 December 2021
2 <https://www.sec.gov/rules/interp/2019/ia-5248.pdf> Erigim Tarihi 10 December 2021
<https://www.sec.gov/news/press-release/2020-334> Erigim Tarihi 10 December 2021
Jennifer L. Class and Eric Perelman, ‘The Evolution of Advice: Digital Investment
Advisers as Fiduciaries’ (2016), <https://www.morganlewis.com/~/media/files/publication/
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faaliyetinde 6zen borcunun ne sekilde olmasi gerektigi de bundan sonraki
stirecte tartisilacak konular arasinda yer almaktadir.

McKinsey’in 2021 arastirmasina gére 2020 yilinda hisse senedi yatirim
danismanlig: faaliyetinde bir onceki yila gore %19 artis olmasina ragmen,
danismanlara o6denen {icret rakaminda azalis husule gelmistir. Anilan
arastirmaya gore danismalarin liste fiyatinin yarisini miisterilerine teklif
etmekte olduklar1 gézlenmistir.

Sonug olarak ABD’de yatirinm danismanligina iliskin diizenlemelerin ¢ok
daha kapsamli olup, spesifik konular i¢erecek sekilde alt diizenlemelerle de
desteklendigi sdylenebilir.

SONUC

Yatirrm danigsmanlhigi, SPKn.’nun “Yatirim Hizmetleri ve Faaliyetleri”
baslikli 37°nci maddesinde, kanun kapsamina giren yatirim hizmetleri ve
faaliyetleri arasinda zikredilmistir. Yine, SPKn.’nun “Faalivet Izni Alma
Zorunlulugu” baglikli 39’uncu maddesinde ise; “Yatirim hizmetlerinin
ve faaliyetlerinin diizenli ugragsi, ticari veya mesleki faaliyet olarak icra
edilebilmesi i¢cin Kuruldan izin alinmasi zorunludur.” hiikmi yer almaktadir.

Yan hizmeti yiiriitecek sermaye piyasast kurumlarmin bu faaliyetleri
Kanun’un 39/2 bendine gore “ayrica bir yetki belgesine tabi olmaksizin
Kurulca belirlenen esaslar ¢ergcevesinde” yiiriitiilebilecektir. Bir bagka deyisle,
yan hizmet sunan sermaye piyasasi kurumlarinin Kurul’dan bilahare izin
almalar1 gerekmemektedir. Ancak SPK’ya bildirim yapilmasi sarttir.

Kurulun I11-37.1 sayili Yatirnm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere
[liskin Esaslar Teblig’inin 45’inci maddesinin birinci fikrasinda yatirim
damigsmanligi, yetkili yatinm kurulusunun, yatirimer talebi dogrultusunda
veya yatirimei talebi olmaksizin sermaye piyasasi araglari ile bunlari ihrag
eden ortaklik ve kuruluslar hakkinda, belli bir kisiye veya mali durumlari,
risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yonelik olarak yonlendirici
nitelikte yorum ve tavsiyelerde bulunmasi faaliyeti olarak tanimlanmaktadir.
Diger taraftan II1-37.1 sayili Teblig’in 45’inci maddesinin ikinci fikrasinda
genel yatirim tavsiyeleri ile finansal bilgi sunulmasinin yatirim danigsmanligi
faaliyeti kapsaminda olmadigi hilkkme baglanmistir.

SPKn. ve Kurulun II-37.1 sayili Tebligi’nin 45’inci maddesi ¢ergevesinde
bir hizmetin yatirrm danismanligi kapsaminda degerlendirilebilmesi igin
yorum ve tavsiyelerin, sermaye piyasasi araclart ya da bunlar ihrag¢ eden
ortaklik ve kuruluslar hakkinda olmasi, yorum ve tavsiyelerin bir kisiye veya
mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yonelik
olarak yapilmasi, bu yorum ve tavsiyelerin yonlendirici nitelikte olmasi,

outside%20publication/article/klass-perelman-evolution-of-advice-novdec2016.ashx>
Erigim Tarihi 10 July 2021.

55 <https://www.mckinsey.com/industries/financial-services/our-insights/the-value-of-
personal-advice-wealth-management-through-the-pandemic> Erigim Tarihi 10 July 2021.
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yatirim hizmet ve faaliyetlerinin diizenli ugrasi, ticari veya mesleki faaliyet
olarak icra edilmesi gerekmektedir. izinsiz yatirm danismanhig sugunun
maddi unsuru ise yatirim hizmet ve faaliyetlerinin Kuruldan izin alinmadan
gerceklestirilmesidir.

Giliniimiizde sermaye piyasasi faaliyetleri internet ve sosyal medyanin
gelismesi ile internet siteleri veya sosyal medya hesaplari iizerinden icra
edilmektedir. Anilan hesaplar ve siteler ile muhtelif uygulamalar tizerinden
sermaye piyasasi araglart ve ihraggilart hakkinda yorum ve tavsiyelerde
bulunulmaktadir. Bu amaglarla kurulan internet siteleri herkese agik olabildigi
gibi sosyal medya tizerinden whatsApp, telegram vb. uygulamalar ile belirli
gruplara 6zel hizmet de sunulabilmektedir.

Miilga Kanunda “genel yatirim tavsiyesi” seklinde bir kavram yer almamakta
olup, tiim yatirim danismanligi faaliyeti sermaye piyasasi faaliyeti kapsaminda
kabul edilmistir. Ayrica Miilga Kanuna gore Kurul’a, sermaye piyasasinda
medya ve elektronik ortam da dahil -her tiir- yatirim tavsiyelerinde bulunacak
kisi ve kuruluslarin uyacaklar1 ilke ve esaslar1 belirlemek konusunda yetki
tevdi edildigi gorilmektedir. Bu konuda; “Yatirim Danismanhigr Faaliyetine ve
Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig (Seri: V,
No: 55)” yayimlanmistir. 6362 sayili yeni SPKn. ve buna istinaden hazirlanan
I1.37.1 sayili Teblig’in yiiriirliige girmesiyle ilga edilen Teblig’de yatirim
danigmalig1 faaliyetine iliskin diger hususlar da diizenlenmistir.

Miilga -Seri: V, No: 55 Tebligi-, yatirim danigmanligina faaliyetine iligkin
esaslar1 diizenledikten sonra; “yonlendirici nitelikte yorum ve tavsiyeler”
olarak bagliklandirilan boliimde, hangi fiillerin anilan kapsamda miitalaa
edilmesi gerektigine yonelik hiikiimlere yer vermistir.

6362 sayili SPKn.’dan Onceki donemde sermaye piyasast hukukunda
genel yatirim tavsiyesi seklinde bir kavram ve sermaye piyasasi faaliyeti tiirii
bulunmadigindan, miilga Seri: V, No: 55 Tebligi’nin ilgili bolimlerindeki
diizenlemenin, genel yatirim tavsiyelerine de samil oldugu goriilmektedir.

Ote yandan miilga Kanunda sermaye piyasasi faaliyetleri “diger sermaye
piyasast kurumlarmin faaliyetleri” seklinde nitelendirilmekteydi. Dolayisiyla
acikca adi sayilmayan bir faaliyet, ancak bir sermaye piyasast kurumunun
faaliyeti ise, sermaye piyasasi faaliyeti olarak kabul edilmekte idi. Bu itibarla
sermaye piyasasi faaliyeti sayilabilmek igin temel oOlgiit olarak sermaye
piyasast kurumu ile ilintili olma sarti aranmaktaydi. 6362 sayili Kanun’da
ise temel kriter olarak sermaye piyasasi kurumu ile ilintili olma sart1 ortadan
kaldirilmistir. Avrupa Birligi hukuku ve 6zellikle de 2004/39 sayili Finansal
Arag Piyasalar1 Yonergesi esas alinarak Kanun’da “yan hizmetler” kavrami
tanimlandig1 gibi aymi sekilde Teblig de AB diizenlemeleri esas alinarak
hazirlanmis ve yiiriirliige girmistir.

Miilga kanun ile 6362 sayili SPKn. arasindaki yatirim danigmanligi
faaliyetine iliskin ayirt edici bir husus da yonlendirici nitelikte yatirim
danismanligi faaliyetinin yapilip yapilmadigidir. Neyin yonlendirici nitelikte
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oldugu neyin yonlendirici nitelikte olmadigmin tespiti de bu kapsamda
ehemmiyet arz etmektedir.

Teknolojinin hizla gelistigi glinlimiizde farkli platformlar ve siteler ile
uygulamalar iizerinden gerceklestirilen yatirim danismanligi faaliyetlerinin
etkin bir sekilde denetim ve gdzetiminin yapilmasi Kurul’un is ylikiinii 6nemli
Olgiide artiracak olsa da Kanun’un, yatirnmcilarin hak ve menfaatlerinin
korunmasi ve piyasanin saglikli isleyisine dair amaci ve bu kapsamdaki
fonksiyonu dikkate alindiginda etkili denetim uygulamalarinin yerinde bir
yaklasim olacagi kanaatindeyiz.

Son olarak belirtmek gerekir ki, SPK’nin denetim faaliyetlerinde, yatirim
damigsmanlig1 kapsaminda gergeklestiren fiillerin, SPKn. md. 107 ve 109/2
hiikiimleri kapsaminda su¢ mu teskil ettigi, hangi sugun unsurlarinin somut
olayda gerceklestigi, tek bir fiille birden fazla hiikkmiin mii ihlal edildigi yoksa
ayr1 ayri fiillerin mi s6z konusu oldugu bir baska deyisle fiilde teklik bulunup
bulunmadigi ve bu baglamda gercek ictima m1 yoksa fikri igtima kurallarinin
mi tatbik kabiliyeti bulacagi, su¢ unsurlarinin tespit edilememesi halinde
hangi Teblig hiikiimleri kapsaminda idari yaptirim uygulanacagi hususlariin
ayrintili bir gekilde ortaya konulmasimin, islenen fiillere uygulanacak
yaptirimlarin dogru sekilde belirlenmesinde ve konunun yargiya intikal etmesi
halinde mahkemelerce yapilacak yargilamalarda hukuken yerinde kararlar
verilmesinde etkili ve 6nemli olacagi sdylenebilecektir.
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