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Ozet: Genel yatirim tavsiyesi sunma ve bunu meslek edinme hakki,
hukukumuzda ilk kez 6362 sayili Kanun’la birlikte yan hizmet ve serma-
ye piyasasi faaliyeti olarak nitelendirilmistir. Ancak s6z konusu faaliyet
sermaye piyasasi kurumlarinin tekelinde olmayip, herhangi bir kurumsal
yeterlik sarti aranmaksizin herkes bu faaliyeti ylrtebilir. 111-37.1 Sayili
Yatinm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar Hak-
kinda Teblig ise, sadece sermaye piyasasi kurumlarinin yan hizmetlerini
dizenlemek icin yetkilidir. Bu itibarla medya ve elektronik ortamda su-
nulan her tir genel yatinim tavsiyesini diizenlemeye yonelik hiikiimler,
Teblig’in yetkisinin disinda kalmaktadir.
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GIRIS
6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu, bazi faaliyet tiirlerini hu-

kukumuzda ilk kez sermaye piyasasi faaliyeti olarak nitelendirmistir.
Bunlardan birisi de, genel yatirim tavsiyesi sunma faaliyetidir.

Belirli bir kisinin risk ya da getiri kistaslarin1 dikkate almaksizin,
anonim bir yatirimciy1 temel alarak olusturulmus olan yorum ve tavsi-
yeler, genel yatirim tavsiyesi olarak adlandirilmaktadir. Genel yatirim
tavsiyesi kavraminin ayirt edici 6zelliklerinden biri, tavsiye konusu-
nun somutlastirilmis ve tavsiyeye konu sermaye piyasasi aracinin ya
da ihra¢cinin adinin acgikga ifade edilmis olmasidair.

Piyasa egilimleri hakkindaki yonlendirici sekilde sunulmus ifa-
deler, finansal bilgi ya da yatirim arastirmasi olarak adlandirilmis
da olsa, icinde yorum ve tavsiye iceren her tiir yonlendirici beyan, bu
kapsamdadir. Anilan faaliyet, 6zellikle, basindan, medya ve elektronik
ortamdan, 6rnegin gazetelerden, tv'den, internetten sunulan yorum ve
tavsiyeleri kapsamaktadir.

Genel yatirim tavsiyesi sunma faaliyeti, Kanun'da, sermaye piya-
sasi faaliyetinin alt tiirlerinden “yan hizmetler” kapsaminda say1lmis-
tir. Kanun'da “yan hizmetlerin yatirim kuruluslar1 ve portféy yonetim
sirketleri tarafindan ayrica bir yetki belgesine tabi olmaksizin” yii-
riitiileceginden so6z edilmektedir. I1I-371 sayil1 Yatirim Hizmetleri ve
Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar Hakkinda Teblig'de de
benzer ifadelere yer verilmistir.

Kanun'da ve Teblig'de kullanilan bu tarz ifadeler, hukukumuz icin
yeni bir kavram olan genel yatirim tavsiyesi sunma faaliyetini ytirtite-
bilecek kisilere iligkin olarak tereddiit dogurabilecek niteliktedir. Us-
telik yan hizmet kavrami da anilan diizenlemelerde aciklanmamustir.
Bu kavrama taninan sermaye piyasasi faaliyeti niteligi, 2499 sayil1 eski
Sermaye Piyasast Kanunu'ndan beri yerlesik olan dar kapsamli anlayis
cercevesinde degerlendirildiginde ise, yanlis sonuglar dogabilecektir.
Acaba yan hizmetler ve bu kapsamda genel yatirim tavsiyesi sunma
faaliyetini ytirtitme hakki, sadece Kanun'da ve Teblig'de sozti edilen
tipte kurumlara m1 (yatirim kuruluslari ve portfdy yonetim sirketleri-
ne mi) taninmistir?

Calismamizda mehaz AB hukuku ile karsilastirma yaparak agik-
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layacagimiz gibi; sermaye piyasasi faaliyeti niteligi tasimasina rag-
men genel yatirim tavsiyesi sunma faaliyetini herkes ytuiriitebilmekte
ve medya ve elektronik ortamda sunabilmektedir. Ustelik bunun icin
herhangi bir kurumsal yeterlik sart1 da aranmamaktadir.

Teblig'de genel yatirim tavsiyesi hazirlanirken ve sunulurken uyul-
masi gereken bazi esaslar ongoriilmiistiir. Ancak -her ne kadar agikca
ifade edilmemisse de- bu esaslar sadece sermaye piyasast kurumla-
rina uygulanabilmektedir. Zira -tipki mehaz Yonerge gibi- Teblig'in
kapsami, sadece sermaye piyasast kurumlarimin yurtittiigii sermaye
piyasasi faaliyetleri ile sinirlidir. Bu itibarla, sermaye piyasast kurumu
disinda kalan kisilerin genel yatirim tavsiyelerine Teblig'deki esaslar
uygulanamaz.

Basinda, medya ve elektronik ortamda sunulan her tiir genel ya-
tirnm tavsiyesinin, kim tarafindan sunulduguna bakilmaksizin, Teb-
lig’deki esaslara tabi olmasi gerektigi yontindeki Teblig m. 73.3 htikmii
ise bu yapiya ters diismektedir. Hikiim, -sermaye piyasasi kurumu ni-
teligi tastyip tasimadigina bakmaksizin- tavsiye sunanlarin ve yayin
organlarinin belirtilen esaslara uyma ytikiimliliigiinden soz etmekte-
dir. Dahasi hiikiimde yer alan belirsiz ifadeler, basinda, medya ve elekt-
ronik ortam disinda sunulan genel yatirim tavsiyelerinin dahi Teblig'e
ve soz konusu esaslara tabi oldugu izlenimini uyandirmaktadar.

Yan hizmet kavraminin yapisi ve Kurula bu Teblig'e iliskin tani-
nan diizenleme yetkisinin sadece sermaye piyasasit kurumlarinin yti-
riittiikleri faaliyetler ile simirli olmasi karsisinda, Teblig m. 73.3 hiik-
miinde yer alan diizenlemenin yetki sinirini astigini goriilmektedir.
Basinda, medya ve elektronik ortamda yer alan genel yatirim tavsi-
yelerinin belirli esaslara baglanmasi, gerek piyasanin kotiiye kulla-
nilmasinin énlenmesi gerek AB’ye uyum taahhiidiimiiz kapsaminda
zorunlu olmakla beraber, I1I-37.1 say1l1 Teblig'in kapsami1 disinda kal-
maktadir.

Calismamizda saglikli bir karsilastirma yapilabilmesi i¢in 6ncelik-
le, 6362 sayil1 SPK ve III-371 sayil1 Yatirim Hizmetleri ve Faaliyetleri
ile Yan Hizmetlere Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig &ncesinde, genel
yatirim tavsiyesine karsilik gelebilecek tavsiyelerin hangi hiikiimlere
tabi oldugu incelenecektir. Ardindan yan hizmet kavraminin ve dola-
yisiyla da genel yatirim tavsiyesi sunma faaliyetinin sermaye piyasasi
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kurumlarinin tekelinde olup olmadig1 hususu, mevcut diizenlemeler
1s1¢1nda ve mehaz AB Yonergesi ile baglant: kurulacak aciklanmaya
calisilacaktir. Son olarak Yatirirm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan
Hizmetlere iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’in medya ve elektronik
ortamdan sunulan yatirim tavsiyelerinin esaslarini belirleme yetkisi
bulunup bulunmadig1 hususu degerlendirilecektir.

I. 6362 SAYILI KANUN VE III-37.1 SAYILI YATIRIM
HIZMETLERI VE FAALIYETLERI iLE YAN HiZMETLERE
ILISKIN ESASLAR HAKKINDA TEBLIG’'DEN ONCEKI
DURUM

6362 sayili yeni Sermaye Piyasast Kanununun' yiriurliikten kal-
dirdigr 2499 sayili -eski- Sermaye Piyasas1 Kanununda® (eSPK) da
“sermaye piyasasi faaliyeti” kavrami kabul edilmekteydi. 2499 say1-
I1 eSPK sermaye piyasasi faaliyeti niteligi tasiyan faaliyetleri sirala-
makta’; ardindan da bu faaliyetleri yiiriitecek sermaye piyasast ku-
rumlarinin Sermaye Piyasasi Kurulundan izin almalarinin zorunlu
oldugunu ifade etmekteydi*. 2499 sayil1 eSPK acikca, Kurul'dan yetki
belgesi almayanlarin veya belgeleri iptal olunanlarin sermaye piyasasi
faaliyetlerinde bulunamayacaklarini belirtmekteydi®. Anilan diizenle-
melerden ¢ikan sonug; “tiim” sermaye piyasasi faaliyetlerinin belirli
tipte kurulmus sermaye piyasasi kurumlarinin tekeline verilmis faa-
liyetler oldugu, sadece s6z konusu tipteki kurumlar tarafindan ytira-
ttilebilecekleri, bu tipteki kurumlar disinda kalan kisi ve kurumlarin
sermaye piyasasi faaliyeti yiirtitmeye yetkili olmadiklar1 seklindeydi.
Dolayistyla eSPK doneminde bir gercek kisinin ya da sermaye piyasasi
kurumu disinda kalan bir tiizel kisinin herhangi bir sermaye piyasast
faaliyetini yiirtitme yetkisi bulunmadig1 hususu acik olup, bu konuda
herhangi bir tereddiit bulunmamaktayda.

2499 say1l1 eSPK doneminde “genel yatirim tavsiyesi” seklinde bir
kavram yer almamaktayd1. 2499 sayil1 eSPK'da yatirim tavsiyelerinin

I RG. 30.12.2012, S. 28513. 2499 sayili miilga Kanun icin bkz. RG. 30.07.1981, S.
17416.

RG. 30.07.1981, S. 17416.

Bkz. eSPK m. 30.

Bkz. eSPK m. 31/11, c. 1.

Bkz. eSPK m. 31/11I.
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bir sermaye piyasasi faaliyeti niteligi tasimasi, ancak bunlarin yatirim
danismanlig faaliyeti® kapsaminda sunulduklar: durumlar ile sinirlt
sekilde s6z konusu olmaktaydi.

Ancak eSPK, Kurul'u, sermaye piyasasinda medya ve elektronik
ortam da dahil -her tiir- yatirim tavsiyelerinde bulunacak kisi ve kuru-
luslarin uyacaklari ilke ve esaslar1 belirlemekle gorevlendirmekteydi.”
Bu gorevin kapsamina hem bir sermaye piyasasi faaliyeti® olan yatirim
danismanlig: faaliyeti kapsaminda sunulan yatirim tavsiyelerini hem
de bu faaliyet disinda kalan yatirim tavsiyelerini diizenleme gorevi
dahildi.

Kurul, bir sermaye piyasasi faaliyeti olan yatirim danismanlig fa-
aliyetini diizenlemis ve bu kapsamdaki yatirim tavsiyelerini de belirli
esaslara baglamisti. Yatirnm danismanlig faaliyeti disinda kalmakta
olan yatirim tavsiyelerinden yonlendirici nitelikte olanlar, 6zellikle de
medya ve elektronik ortamda sunulmakta olanlar da, -sermaye piya-
sasi faaliyeti niteligi tastmamalarina ragmen- Kurul'un Kanun'dan do-
gan yetkisine dayanilarak bazi esaslara baglanmisti. Ancak her iki tiir
yatirim tavsiyesine iliskin esaslar (hem bir sermaye piyasasi faaliyeti
olan yatirim danismanligi faaliyeti kapsaminda sunulan yatirim tavsi-
yelerine hem de bunun disinda kalan, 6zellikle de medya ve elektronik
ortamdan sunulan yonlendirici yatirim tavsiyelerine iliskin esaslar),
tek bir teblig catis1 altinda toplanmisti. Bu dogrultuda Yatirim Da-
nismanlig1 Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara iliskin
Esaslar Hakkinda Teblig (Seri: V, No: 55) yayimlanmuist1.’

Her ne kadar s6z konusu Teblig'in bashigi, kapsaminin yatirim
danismanlig: faaliyeti ile sinirli izlenimi dogurmakta ise de, Teblig'in
ilgili hiikmiinde, kapsaminin bundan daha genis oldugu acikca ifade

Yatirim danismanlig1 faaliyetinde de sermaye piyasasi araclar1 ya da ihraggilar
hakkinda, yonlendirici nitelikte yorum ve tavsiyeler sunulmaktadir. Ancak bu fa-
aliyetin ayirt edici yonii belli bir kisinin veya bir grubun mali durumlari ile risk
ve getiri tercihleri dikkate alinmasi ve sunulan yorum ve tavsiyelerin bu kisi veya
gruba uygun sekilde hazirlanmis olmasidir.

7 Bkz. eSPK m. 22/s.

8 2499 sayil1 eSPK, Sermaye Piyasasi Kurulu'na sermaye piyasasi faaliyetleri ve
islemlerini diizenlemek ve denetleme yetkisi vermekte idi. Bkz. eSPK m. 22/u.
Kurul bu kapsamda -simdiki diizenleme tarzindan farkli olarak- her bir sermaye
piyasast faaliyeti icin ayr1 ayr1 tebligler diizenlemistir.

?  RG.22.04.2002, S. 24734,
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edilmisti. “Amag ve Kapsam” baslikli m. 1 hitkmiinde, “Bu Tebligin amact,
yatirim damsmanhg faaliyeti ve bu faaliyeti yapacak olan kurumlar ile ser-
maye piyasasinda medya ve elektronik ortam da dahil yatirim tavsiyelerinde
bulunacak kisi ve kuruluslara iliskin ilke ve esaslar: diizenlemektir” ifadele-
rine yer verilmisti. Boylelikle Tebligin yetkisinin bir sermaye piyasa-
st faaliyeti olan yatirim danismanlig faaliyetinin esaslarini diizenle-
menin yani sira, sermaye piyasasi faaliyeti niteligi tasgtmayan yatirim
tavsiyelerine iliskin olarak da diizenleme getirmek oldugu hususunda
herhangi bir belirsizlik birakilmamuisti.

-Miilga- Seri: V, No: 55 Tebligi, yatirirm danismanlig1 sermaye pi-
yasast faaliyetine iliskin esaslar1 diizenledikten sonra; dordiincti bolii-
miint “yonlendirici nitelikte yorum ve tavsiyeler” olarak adlandirdig:
yatirim tavsiyelerine ayirmisti. 6362 sayili SPKdan 6nceki dénemde
hukukumuzda genel yatirim tavsiyesi seklinde bir kavram ve ser-
maye piyasasi faaliyeti tiirti bulunmadig: dikkate alindiginda ve bu
kavramin unsurlar1 incelendiginde, anilan diizenlemelerin -bugtinkii
tanimla- genel yatirim tavsiyelerine karsilik gelen tavsiyeleri de kap-
sadig1 anlasiimaktadir.

Miilga Teblig, medya ve elektronik ortamda sunulan yatirim tav-
siyelerinin belirli esaslarda hazirlanmasi ve sunulmasi seklinde zo-
runluluk 6ngérmekteydi.” Teblig'in ilgili diizenlemelerinde “yorum ve
tavsiyelerde bulunacak kisi ve kuruluslar”dan s6z edilmekte olup; bu tiir
tavsiyeleri sunabilecek kisilere iliskin (6rnegin sermaye piyasasi kuru-
mu tarafindan sunulmus olmak seklinde) herhangi bir sinirlama da
ongoriilmemekteydi.

Bu itibarla, 6362 sayil1 SPK'dan 6nce bir sermaye piyasast kurumu
disindaki kisilerin somut bir sermaye piyasasi aracina ya da ihraggiya
isaret eden tavsiyeleri sunma yetkisine sahip olduklarina iliskin her-
hangi bir tereddiit bulunmamaktaydi. Benzer sekilde medya ve elekt-
ronik ortam tizerinden sunulan yorum ve tavsiyelere iliskin esaslar1
diizenleme konusunda miilga Teblig'in yetkili oldugu, Teblig'in amag
ve kapsam maddesi uyarinca acikti. Dolayisiyla medya ve elektronik
ortam tizerinden sunulan belirtilen 6zellikteki tavsiyelerin miilga Teb-
lig’deki esaslara tabi oldugu hususunda da herhangi bir yetki sorunu
bulunmamaktaydi.

10" Bkz. miilga Seri: V No: 55 Teblig m. 18; m. 7, m. 17-20.
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II. GENEL YATIRIM TAVSIYESi SUNMA FAALIYETINi
YURUTME YETKIiSI HAKKINDA

A- Yeni Sermaye Piyasas1 Kanunu’'nda Sermaye Piyasas1
Faaliyeti Kavramina liskin Olarak Kurum Bazl1 Yaklagimin
Terk Edilmis Oldugu Hususunda

6362 sayili Sermaye Piyasast Kanununun kabul edilis gerekce-
leri arasinda; sermaye piyasasi faaliyetine iliskin olarak 2499 sayili
eSPK'da yer alan “kurum bazli diizenleme yerine faaliyet bazli diizenleme
esasi(nin) benimsenmesi” de yer almaktadir'. Buna gore; eSPK'daki ser-
maye piyasast kurumunu temel alan ve sermaye piyasasi faaliyetini de
sadece sermaye piyasasi kurumlarinca ytiriitiilebilen faaliyetler olarak
degerlendiren anlayis, yeni Kanuna alinmamustir.

Sermaye piyasas1 faaliyetlerinin hangileri oldugu 2499 sayili
eSPK'da da -6362 sayili1 SPK'da oldugu gibi- sayilmaktaydi'> Ancak
isimleri acikca sayilanlar disinda kalan sermaye piyasas: faaliyetleri
“diger sermaye piyasasi kurumlarinin faaliyetleri” seklinde nitelendi-
rilmekteydi®. Dolayisiyla agikca ad1 sayilmayan bir faaliyet, ancak bir
sermaye piyasast kurumunun faaliyeti ise, sermaye piyasasi faaliyeti
olarak degerlendirilmekteydi. Bu itibarla sermaye piyasasi faaliyeti sa-
yilabilmek icin temel 6lgiit olarak sermaye piyasasi kurumu ile ilintili
olma sart1 alinmaktaydi. Bir bagka ifadeyle, bir faaliyet, bir sermaye
piyasasi kurumunun faaliyeti degilse, sermaye piyasasi faaliyeti nite-
ligi kazanamamaktaydi.

6362 say1li1 Kanun ise, bu agidan yeni bir anlayis benimsemis; ser-
maye piyasasi faaliyetlerini nitelerken, bir sermaye piyasas: kurumu
ile ilgili olma kistasini tek kistas olmaktan ¢ikarmistir. Kanunun bu
yaklastminda Avrupa Birligi hukukunun ve 6zellikle de 2004/39 say1l1
Finansal Arag Piyasalar1 Yonergesinin temel alindig1 goriilmektedir™.

1 Bu yondeki bir degisikligin nedeni; “gerek AB diizenlemelerinde gerekse finansal

kriz sonrasinda diinya genelinde goriilen diizenleme yaklasimindaki yeni egilim-
lerin bu ydnde olmas1” seklinde gosterilmistir. Bkz. Sermaye Piyasas1 Kanunu
Tasarisi ile Plan ve Biitce Komisyonu Raporu (1/638), Sira Sayist: 337, Yasama
Donemi: 24, Yasama Yili: 3, s. 16 (www.tbmm.gov.tr).

12" Bkz. eSPK m. 30/1.

13" Bkz. eSPK m. 30/1- h.

4 Kisaca MIiFID olarak anilan Yonerge icin bkz. 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
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Ayni yaklasim Yatirim Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere
[liskin Esaslar Hakkinda Teblig'de (I11-37.1)" de siirdiirtilmistiir.'s

Kurum bazli yaklasimin terk edilmis olmas: ile hukukumuzda
yan hizmet (ve dolayisiyla genel yatirim tavsiyesi sunulmasi) kavra-
minin sermaye piyasasi faaliyeti olarak nitelendirilebilmesi olanagi
dogmustur.

B- 6362 Sayil1 Kanun’da Sermaye Piyasasi Faaliyeti
Kavraminin Kapsami

1. Sermaye Piyasasi Faaliyeti Kavrami

2499 sayil1 eSPK'da oldugu gibi 6362 sayili Kanun'da da sermaye
piyasasi faaliyeti kavrami korunmus; ancak kavramin kapsami eski
Kanun’a oranla biiyiik dlgtide genisletilmistir. Kanun’a gore sermaye
piyasasi faaliyeti kavrami; “sermaye piyasast kurumlarmin bu Kanun
kapsamindaki faaliyetleri, bu Kanun kapsamina giren yatirim hiz-
metleri ve faaliyetleri ile bunlara ek olarak sunulan yan hizmetlerden
olusur”’

Bu kavramin kapsamina temel olarak yatirim hizmet ve faaliyet-
leri ile yan hizmetler girmektedir'®. Asagida deginilecegi gibi, eSPK'da

Directive 2000/12/EC of the European Parliament and of the Council and
Repealing Council Directive 93/22/EEC, OJ 30.4.2004, L. 145/1-44.

Kurum bazli diizenleme yerine faaliyet bazli diizenleme esasinin 2004/39 sayili
Yonerge'deki goriinumiintin degerlendirilmesi icin bkz. Nusret Cetin/H. Ebru
Toremis, “AB Finansal Arag Piyasalar1 Yonergesi ve Yonergenin Yatirimci-Yati-
rim Sirketi Arasindaki iliskiye Etkileri”, Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi,
Ankara 2010, C. XIV, S. 2, (s. 45-70), s. 49

5 RG. 11.07.2013, S. 28704. Bu Teblig, calismamizda “Teblig” olarak anilacaktir.

16 Kurul, SPK m. 39.8 ve 128.1.a hiikiimleri uyarinca yatirim hizmet ve faaliyetleri

ile yan hizmetlerin sunulmasina iliskin usule ve esaslar1 belirleme gorevini yerine
getirmek tizere bu Teblig'i diizenlemistir. Ancak -eSPK donemindeki Tebliglerde-
kinden farkl: olarak- her bir sermaye piyasasi faaliyeti icin ayr1 bir teblig ¢ikarma-
mis, tiim faaliyetler icin ortak bir teblig ¢ikarmayi tercih etmistir.
Teblig'e biiytik Slgtide 2004/39 sayili Yonerge'nin mehaz teskil ettigi goriilmek-
tedir. Yonerge ise, AB tiyesi tilkelerin ulusal hukuk sistemlerinde yillar icinde ve
koklesmis yarg: ictihatlar: ile yerlesmis temel ilkeleri dikkate alarak olusturul-
mustur. Bu konudaki ayrintili actklamalar ve drnek yargi kararlari icin bkz. Olha
O. Cherednychenko, “European Securities Regulation, Private Law and the In-
vestment Firm-Client Relationship”, European Review of Private Law 2009, Vol.
17, No. 5, (s. 925-952), s. 931 vd.

17" Bkz.SPKm. 34.1.

18 Sermaye piyasasi faaliyeti kapsamina “sermaye piyasasi kurumlarinin bu Kanun
kapsamindaki faaliyetleri”nin de dahil oldugu belirtilmisse de, sermaye piyasasi
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sermaye piyasasi faaliyeti olarak nitelendirilen faaliyetler, 6362 say1l1
Kanun'da yatirim hizmet ve faaliyetleri olarak nitelendirilmistir. Bu-
nun yani sira eSPK'da sermaye piyasasi faaliyeti niteligi taninmamais
(genel yatirim tavsiyesi sunulmasi faaliyeti gibi) baz1 faaliyetler de,
yan hizmet sifatiyla ilk kez sermaye piyasasi faaliyeti kavraminin kap-
samina dahil edilmistir.”

2. Sermaye Piyasas1 Faaliyetinin Tiirleri
a- Yatirim Hizmet ve Faaliyeti

Sermaye piyasasi faaliyetinin alt basliklarindan biri olan yatirim
hizmet ve faaliyeti kavrami, Kanun'da veya Yatirim Hizmetleri ve Faa-
liyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar Hakkinda Teblig'de (I1I-37.1)
tanimlanmamuis, anilan diizenlemelerde sadece bu kavram kapsamina
giren sermaye piyasasi faaliyetlerinin neler oldugu sayilmistir®. Han-
gi faaliyetlerin yatirim hizmet ve faaliyeti olarak nitelendirilecegi, me-
haz 2004/39 sayil1 Yonerge dikkate alinarak olusturulmustur®. 2499

kurumlarinin “6362 sayili Kanun kapsamindaki” faaliyetleri zaten hemen her za-
man yatirim hizmet ve faaliyeti ya da yan hizmet niteliginde olacagindan, burada
ayri1 bir baslik acilmasina gerek duyulmamistir.

Sermaye piyasast hukukumuza 6362 sayili SPK ile giren bu kavramlar, 2004/39
say1l1 Yonerge'den alinmistir. Yonerge’de sadece hukukumuzdaki yatirim hizmet
ve faaliyetlerine karsilik gelen faaliyet tipi (investment services) ile hukukumuz-
daki yan hizmetlere karsilik gelen faaliyet tiirti (ancillary services) bulunmakta-
dur; ikisini de kapsayan tist kavram bulunmamaktadir. Sermaye piyasas1 hukuku-
muzda ise, bu tiir bir tist kavram tercih edilmistir.

SPK m. 37.1: “Bu Kanun kapsammna giren yatirim hizmetleri ve faaliyetleri
sunlardir:

a) Sermaye piyasasi araglariyla ilgili emirlerin alinmasi ve iletilmesi

b) Sermaye piyasast araglariyla ilgili emirlerin miisteri adina ve hesabina veya
kendi adina ve miisteri hesabina gerceklestirilmesi

¢) Sermaye piyasast araclarinin kendi hesabindan alim ve satimi

¢) Portfoy yoneticiligi

d) Yatirim danismanligi

e) Sermaye piyasast araclarimin halka arzinda ytiklenimde bulunularak satisa
aracilik edilmesi

f) Sermaye piyasasi araglarinin halka arzinda ytiklenimde bulunmaksizin satisa
aracilik edilmesi

g) Cok tarafli alim satim sistemlerinin ve borsa dist diger teskilatlanmis pazar
yerlerinin isletilmesi

&) Sermaye piyasasi araglarinin miisteri namina saklanmasi ve yonetimi ile portfoy
saklanmasi

h) Kurulca belirlenecek diger hizmet ve faaliyetlerde bulunulmas1”.

Bkz. 2004/39 sayil1 Yonerge m. 4.1.3. Mehazda yan hizmet olarak sayilmis olan

19

20

21
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say1l1 eSPK doneminde sermaye piyasasi faaliyeti olarak nitelendirilen
temel faaliyetlerin, 6362 sayil1 SPK déoneminde yatirim hizmet ve faali-
yeti olarak nitelendirildigi goriilmektedir.??

Yatirim hizmet ve faaliyetleri, ancak belirli tipteki sermaye piyasa-
st kurumlari tarafindan ytirutiilebilmektedir. Kanun, bu ttir faaliyet-
lerin sadece yatirim kuruluslar: tarafindan yerine getirilebilecegini,
ayrica yatirim ortakliklari ile portfoy yonetim sirketlerine ve borsalara
iliskin hiiktimlerin de sakli tutuldugunu ifade etmistir.*® Kanun, bir
yatirim hizmet ya da faaliyetinin “diizenli ugrasi, ticari veya mesleki
faaliyet olarak icra edilebilmesi i¢in” Kuruldan faaliyet izni alinma-
sinin zorunlu oldugunu, s6z konusu izni gostermek tizere Kurul'dan
yetki belgesi alinmasi gerektigini de agikca belirtmistir.**

Bu diizenlemeler 1s181nda, 6362 sayili SPK'daki yatirim hizmet ve
faaliyetine iliskin esaslarin 2499 sayil1 eSPK'daki sermaye piyasasi fa-
aliyeti kavramina iliskin anlayisla paralel oldugu, sermaye piyasasi
kurumlar1 disindaki kisilerin bu tiir faaliyetleri yiirtitemeyecekleri
konusunda herhangi bir tereddiit bulunmadig: goriilmektedir.

b- Yan Hizmet
aa- Kavram Hakkinda

Sermaye piyasast hukukumuz icin yeni bir kavram olan yan hiz-
met kavrami, Kanun'da veya Teblig'de tanimlanmamustir. Ilgili diizen-
lemelerde ise sadece bu niteligi haiz oldugu kabul edilen sermaye pi-
yasasi faaliyeti ttirlerinin adlarinin sayilmasi ile yetinilmistir.

Kanun'da yan hizmetler;

a) Sermaye piyasalari ile ilgili danismanlik hizmetleri sunulmasi

b) Yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile sinirh olarak kredi ya da
odiing verilmesi ve doviz hizmetleri sunulmasi

faaliyetlerden sadece “sermaye piyasasi araglarinin miisteri namina saklanmas1”
faaliyeti hukukumuzda yatirim hizmet ve faaliyeti olarak nitelendirilmistir.
Bu konudaki agiklamalar i¢in bkz. Nusret Cetin/Hatice Ebru Téremis/Zeynep
Cantimur, 6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nun Sistematik Analizi, Ankara,
Yetkin 2014, s. 82-84.

22 Bkz. eSPK m. 30.

2 SPKm.39.1,c.2,c.3.

2 SPKm.39.1,c.1,39.3, m. 40.
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c) Sermaye piyasast araglarina iliskin iglemlerle ilgili yatirim arastirmasi
ve finansal analiz yapilmas: veya genel tavsiyede bulunulmasi

¢) Aracilik ytikleniminin ytiriitiilmesi ile ilgili hizmetlerin sunul-
mast

d) Borclanma veya baska yollardan finansman saglanmasinda
aracilik hizmeti sunulmasi

e) Servet yonetimi ve finansal planlama yapilmasi

f) Kurulca belirlenecek diger hizmet ve faaliyetlerde bulunulmas1”
seklinde siralanmustir®.

Yan hizmet olarak siralanan bu faaliyetler ve bu kapsamda calis-
mamizin konusunu olusturan genel yatirim tavsiyesi sunulmasi faa-
liyeti de, 6362 sayil1 Kanun’la birlikte hukukumuzda ilk kez sermaye
piyasasi faaliyeti olarak nitelendirilmistir. S6z konusu tercihin teme-
linde 2004/39 sayil1 Yonerge ile uyum saglama cabasi oldugu gortil-
mektedir.

bb- Yan Hizmetleri Yiiriiten “Sermaye Piyasas1 Kurumlarinin”
Kurul’a Bildirim Sart1 Hakkinda

Kanun'da ve Teblig'de yan hizmetlere iliskin olarak belirtilen te-
mel husus; yan hizmeti ytirtitecek sermaye piyasasi kurumlarinin bu
faaliyetleri “ayrica bir yetki belgesine tabi olmaksizin Kurulca belirle-
nen esaslar gercevesinde” yturiitecekleridir®®. Buna gore, -yatirim hiz-
met ve faaliyetlerinin aksine- yan hizmeti ytiriiten sermaye piyasast
kurumlarinin Kurul'dan s6z konusu yan hizmeti ytiriitebilmek icin
faaliyet izni alma zorunlulugu bulunmamaktadar.

Bununla birlikte s6z konusu kurumlar icin Kurul'a bildirim yapma
yiuktmliliigt ongoriilmiistiir”. Eger s6z konusu sermaye piyasasi ku-
rumunun anilan yan hizmeti ytirtitecegi, yatirim hizmet ve faaliyetleri
i¢cin Kurul'a faaliyet izni i¢in basvuracagi sirada belli ise, bu durumda
yan hizmet bildiriminin bu yatirim hizmet ve faaliyet izni i¢in yapi-
lacak basvuru ile birlikte yapilmasi gerekmektedir. Eger yan hizmet
yiritiilmesi yontindeki karar sermaye piyasast kurumunun faaliyet

% Bkz.SPK m. 38.1.
Bkz. SPK m. 39.2; Teblig m. 7.1.
Bkz. Teblig m. 7.2, c. 1.
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izni almasindan sonra verilirse, bu durumda s6z konusu yan hizmet
icin faaliyet izninden ayr1 olarak bildirimde bulunulmaktadir.?®

Teblig'de 6ngoriilmiis olan soz konusu bildirim sarti, sadece yan
hizmet yiiriiten sermaye piyasasi kurumlar1 icin 6ngoriilmiis olup;
sermaye piyasast kurumu disindaki kisiler yan hizmet yurittiikleri
takdirde bu yukumliige tabi olmayacaklardir. Bu hususu, asagida ay-
rintil1 olarak ele alinacaktir.?

cc- Yan Hizmetleri Yiiriitebilecek Kisiler Hakkinda

Yan hizmete -ve dolayisiyla calismamizin konusunu olusturan ge-
nel yatirim tavsiyesi sunma faaliyetine- iliskin olarak oncelikle acikliga
kavusturulmas: gereken husus, bu tiir faaliyetleri ytirtitme konusun-
da sermaye piyasast kurumlarinin -yatirim hizmet ve faaliyetlerinde
oldugu gibi- bir tekel hakki bulunup bulunmadig: hususudur. Diger
bir deyisle, belirli tip sermaye piyasasi kurumlar1 disindaki kisi ya da
kurumlarin yan hizmetleri ytirtitmesi konusunda herhangi bir engel
bulunup bulunmadigi hususunun ortaya konulmas: gerekmektedir.

Yan hizmet tiirlerini siralayan diizenlemesinde Sermaye Piyasasi
Kanunu, “Yatirum kuruluslar: ve portfoy yonetim sirketlerinin yapabilecekle-
ri yan hizmetler” ifadesini kullanmistir®. Teblig ise, yan hizmetler icin
bildirim zorunluluguna iliskin diizenlemesinde, “Yatirim kuruluslari-
mn yetkili olduklar1 yatirim hizmet ve faaliyetlerine bagl olarak yapabilecek-
leri yan hizmetler” ifadesine yer vermis®; ardindan da portfoy yonetim
sirketlerinin ytrtitebilecekleri yan hizmetlere iliskin mevzuat hitkiim-
lerinin sakli oldugunu belirtmistir.*

Soz konusu ifadeler, ilk bakista, yan hizmetlerin de, yatirim hiz-

2 Bkz. Teblig m. 7.2, c. 2.

Bkz. Teblig m. 7.3: “Kurula yapilan bildirimi takiben 20 is giinti iginde Kurulca
aksi yonde gortis bildirilmedikge, bildirimde bulunulan yan hizmetler bu Teblig-
de belirtilen esaslara uygun olarak ytirtitiilmeye baslanir. Kurulca istenecek eksik
bilgi ve belgelerin tamamlanmast i¢in gegen stireler bu stirenin hesabinda dikkate
almmaz”.

Bkz. asagida “IIl. A- Teblig'in Kapsani Hakkinda Tiim Yan Hizmetlere iliskin
Genel Aciklamalar” baslig altindaki agiklamalar.

Bkz. SPK m. 33.1: “Yatinm kuruluslar1 ve portfdy yonetim sirketlerinin
yapabilecekleri yan hizmetler sunlardir:...”.

Bkz. Teblig m. 6.1: “Yatirim kuruluslarmin yetkili olduklar: yatirim hizmet ve
faaliyetlerine bagli olarak yapabilecekleri yan hizmetler sunlardir:...”

32 Bkz. Teblig m. 6.2.

29

30

31
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met ve faaliyetleri gibi yatirim kuruluslarinin (ve ismen sayilan diger
sermaye piyasast kurumlarinin) tekelinde oldugu seklinde bir izlenim
dogurmaya miisaittir. Ustelik uygulamada eSPK'dan beri siiregelen
sermaye piyasasi faaliyeti anlayisi ile yukarida s6zii edilen sonucu do-
guracak sekilde dar yorum yapilmasi muhtemeldir.

Ancak -asagida aciklanacagi tizere- boyle bir sonug kanun koyu-
cunun amacina ve mehaza aykir1 olacaktir. Konu, mehaz 2004/39 say1-
11 Yonerge 1s181nda AB hukuku ile karsilastirmali olarak degerlendiril-
diginde bu konudaki tereddiitler de ortadan kalkacaktir.

Soyle ki; yatirim kuruluslarinin asli, temel kurulus amaclari, en
azindan bir tane yatirim hizmet ve faaliyetini yuriitmektir®. Yatirim
kuruluslari, soz konusu asli, temel sart1 sagladiktan sonra, bu hizmet
ve faaliyetin yani sira, ayrica, yan hizmetleri de ytiriitebilmektedirler.
Ancak bu tipteki kuruluslara -yukarida belirtildigi gibi- yatirim hiz-
met ve faaliyetine iliskin faaliyet izni i¢in yaptiklar1 basvurular sira-
sinda, sunmay1 planladiklar1 yan hizmetleri de Kurula bildirmek yti-
kiimlulugu yuklenmistir.®

Iste yukarida sozii edilen diizenlemeler (SPK m. 33.1; Teblig m. 6.1),
yatirim kuruluslarinin (ve diger tipteki sermaye piyasast kurumlari-
nin) yan hizmet yfirtitebilmeleri icin, -yatirim hizmet ve faaliyetleri-
nin aksine-, izin (ve yetki belgesi) almalarinin sart olmadiginy; Kurul'a
bildirim yapmalarinin yeterli gortildugiinti ifade etmek icin kabul
edilmistir. Buna karsin s6z konusu hiiktimlerin, yan hizmeti ytirtitebi-
lecek kisileri belirli sermaye piyasasi kurumu tipleri ile sinirlama sek-
linde bir islevi bulunmamaktadir. Bu itibarla, yatirim kuruluslar: di-
sindaki gercek ve ttizel kisiler de yan hizmetleri ytiiriitebilmektedirler.

3 Yatinm kurulusu kavrami; araci kurumlar ile yatirim hizmeti ve faaliyetinde

bulunmak tizere kurulus ve faaliyet esaslart Kurulca belirlenen diger sermaye
piyasast kurumlarimi ve bankalari ifade etmektedir. (SPK m. 3/v).
Yatirim hizmet ve faaliyetlerinin yatirim kuruluslarimin asli konusu oldugu husu-
suna, Kanun’da bu faaliyet izni dolayistyla deginilmistir. Kanun: yatirim hizmet-
lerinin ve faaliyetlerinin “dtizenli ugrasi, ticari veya mesleki faaliyet olarak icra
edilebilmesi icin” Kurul’dan izin alinmasmin zorunlu oldugunu ifade etmistir.
Bkz. SPK m. 39.1.
Ayni yonde bkz. Yonerge m. 6.1; Ek I, Bolim B. Ayrica bu konudaki agiklamalar
icin bkz. EC, Your Questions on MiFID, Markets in Financial Instruments Directi-
ve 2004/39/EC and Implementing Measures, Questions and Answers, ec.europa.
eu/internal_market/securities/docs/isd/ .../ questions_en.pdf, s. 19, 50, 125.

3 SPK m. 39; Teblig m. 7.2.
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C- Genel Yatirim Tavsiyesi Sunma Faaliyetini Yiiriitebilecek
Kisiler ve Bildirim Sart1 Gerekip Gerekmedigi Hususunda

Yukarida agiklandig: tizere, bir yan hizmet niteligi tasiyan genel
yatirim tavsiyesi sunma faaliyetini yiirtitme yetkisi, yatirim kuru-
luslarmin ve portfoy yonetim sirketlerinin tekelinde degildir; bunlar
disinda kalan kurum ve kisiler de anilan yan hizmeti yiirttebilirler.
Buna gore herkesin sermaye piyasasi ile ilgili konularda, yonlendirici
yorum yapma ve yatirim tavsiyelerini sunma hakk: bulunmaktadir.

Ayrica s6z konusu yan hizmete iliskin herhangi bir kurumsal
yeterlik sarti da aranmamaktadir. Ornegin -genel yatirim tavsiyesi
sunma faaliyetinin biiytik benzerlik gosterdigi- yatirirm danismanli-
gindaki yatirim danismani gercek kisiler i¢cin aranan sartlardan farkl
olarak,*herhangi bir standart ya da egitim, tecriibe, yeterlik, asgari
sart vs. aranmamaktadir.

Sonug itibariyle, bu yan hizmeti yiirtitme konusunda belirli tipteki
sermaye piyasasi kurumlarinin tekel hakkindan sz edilemez.

III. SERMAYE PiYASASI KURULU’NUN I11-37.1 SAYILI
TEBLIG'DE BELIRLEDIGI ESASLARI MEDYA VE
ELEKTRONIK ORTAMDA SUNULAN GENEL
YATIRIM TAVSIYELERINE UYGULAMA YETKIiSININ
BULUNMADIGI HUSUSUNDA

A- Teblig’in Kapsam1 Hakkinda Tiim Yan Hizmetlere Iliskin
Genel A¢iklamalar

I1I-371 sayil1 Yatirim Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetle-
re Iligkin Esaslar Hakkinda Teblig, 1. maddesinde, amacinin, “yatirim
kuruluslarinin faaliyet izni almasina iliskin esaslari, yatirim hizmet ve
faaliyetleri ile yan hizmetleri ve bunlarin sunumu sirasinda uyulacak
ilke ve esaslar1 diizenlemek” oldugunu belirtmektedir.*

Yukarida belirtildigi gibi yatirim hizmet ve faaliyetleri ile yan hiz-
metlere iliskin olarak benzer bir diizenleme tarzi, 2004/39 sayil1 me-
haz AB Yonergesinde de stz konusudur. Teblig’e temel teskil eden bu

% Kars. yatirnrm danismanlig faaliyetine iliskin Teblig m. 47.
3% Bkz. Teblig m. 1.
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Yonerge'de de -hukukumuzdaki sermaye piyasast kurumuna karsilik
gelen- belli tipteki kurumlarin® yatirim hizmet ve faaliyetlerini yii-
ritmek icin izin almalar1 gerektigi ve yan hizmet ytirtitmek igin ise
bildirimde bulunmalarinin yeterli oldugu ifade edilmektedir. Mehaz
Yonergenin belirtilen tipteki sermaye piyasasi kurumlarina uygu-
lanmak {izere diizenlemeler getirdigi hususu, “Kapsam” maddesinde
acikca ifade edilmigstir.®

Bu dogrultuda AB Hukukunda mehaz Yonerge'de diizenlenen ser-
maye piyasasi faaliyetlerine iliskin diizenlemelerin belirtilen tipteki
kuruluslar ile simirli etki doguracagy, bu tip kuruluslar disindaki kisi-
lere uygulanmayacag ifade edilmektedir. Ozellikle de yan hizmetlere
iliskin diizenlemelerinin sadece Yonerge'de belirtilen tipteki kurulus-
lar i¢in ongoruldugi kabul edilmektedir.”

Benzer bir yaklasim, -acikca belirtilmis olmasa da-, Yonerge mehaz
alinarak olusturulmus Teblig icin de gecerlidir. Teblig, sadece yatirim
kuruluslarinin ve agik¢a sakli tutulan diger sermaye piyasast kurumu
tiplerine uygulanabilmek {izere yetkilendirilmistir. Teblig'in diizenle-
digi konulardan yatirim hizmet ve faaliyetlerini zaten sadece sermaye
piyasasi kurumlari ytirtitebildiginden, Teblig'in anilan tiir faaliyetlere
iliskin kapsaminin bu ttir kurumlarla sinirli oldugu hususu agiktir.

Yan hizmetlere iliskin olarak ise; Tebligin getirdigi diizenlemeler,
sadece yatirim kuruluslarina ve acikga sakli tutulan diger sermaye pi-
yasast kurumu tiplerine uygulanmak tizere kabul edilmistir. Bu itibar-
la, sermaye piyasast kurumu disindaki kisiler yan hizmet ytirittiikleri
takdirde, Teblig’e tabi olmamakta; bu kisilere Teblig'de yer alan esaslar
uygulanamamaktadir. Ornegin yan hizmet yiiriitmesi halinde Sermaye
Piyasasi: Kuruluna bildirim yapma zorunlulugu, sadece sayilan tipteki

7" Bkz. 2004/39 sayilt Yonerge m. 1.1; ayrica “investment firm” olarak adlandirilan

kurumlarin tanimi icin bkz. 2004/39 sayil1 Yonerge m. 4.1. Yonerge nin kapsami
i¢in bkz. Emilios Avgouleas, “A Critical Evaluation of the New EC Financial-
Market Regulation: Peaks, Troughs, and the Road Ahead”, The Transnational
Lawyer 2004-2005, Vol. 18, (s. 179-229), s. 194 vd.

Bkz. 2004/39 sayili Yonerge m. 1.1. Kapsamda ayrica teskilatlanmis pazarlardan
da s6z edilmektedir.

EC, s. 19, 50, 125. Ayrica bkz. Financial Regulator, Markets in Financial
Instruments Directive (MiFID), Feedback on Discussions of Conduct of Business
Industry, Working Group, October 2007, https:/ /www.centralbank.ie, s. 2; Wilco
Oostwouder, “The Implementation of the MiFID in the Netherlands: Mission
Accomplished?”, European Company Law 2008, Vol. 5, No. 2, s. 58-67.

38

39
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sermaye piyasasi kurumlari i¢in s6z konusudur. Bu tip kuruluslar disin-
da kalanlar yan hizmet ytirtitseler bile bildirim ytikiimliiltigtine tabi de-
gillerdir. Nitekim Teblig'in yan hizmete iliskin hiikiimlerini diizenleyen
maddelerinde kullanilan ifadeleri de, -mehaz 2004/39 sayil1 Yonerge'de
oldugu gibi- kural olarak,* sadece yatirim kuruluslarini ve diger serma-
ye piyasast kurumu tiplerini dikkate alarak olusturulmustur.

Sonuc itibariyle; sadece yan hizmet ytirtitiiyor olmak, bir kisi veya
kurumun - Teblig'in yan hizmeti diizenleyen hiikiimlerine tabi tutul-
mast igin yeterli degildir. Teblig'deki yan hizmete iliskin diizenlemeler,
sadece sermaye piyasast kurumlarina uygulanmak tizere getirilmis
diizenlemelerdir. Buna karsin anilan diizenlemelerin, yan hizmet yu-
ritmekte olan diger kisilere uygulanma yetkisi yoktur.

B- Genel Yatirim Tavsiyelerine liskin Esaslarin, Sermaye Piyasasi
Kurumu Digindaki Kisilerce Sunulsa Bile, Ozellikle Medya ve Elekt-
ronik Ortamda Sunulan Genel Yatirim Tavsiyelerine de Uygulanmasi
Gerektigi Yoniindeki Teblig Diizenlemesine {liskin Degerlendirmeler

1. Teblig m. 73.3 Diizenlemesi Hakkinda

Teblig, yan hizmetleri siralandigi onuncu boéliimde, diger yan
hizmetlerin arasinda m. 73'de genel yatirim tavsiyesi sunulmasi faa-
liyetine de yer vermektedir. S6z konusu kavram, Teblig'de daha sonra
“Genel Yatirrm Tavsiyelerine iliskin Esaslar” baglikli ayr1 bir boltim
baslig1 altinda m. 78 ve takip eden hiiktimlerde ele alinmaktadir. Iste
bu hiiktimlerden Teblig m. 73 hiikmitintin ilk iki fikrasinda, s6z konu-
su faaliyeti tanimlamaya ve faaliyetin unsurlarini belirlemeye yonelik
diizenlemeler yer almaktadir.*

40" Bu kuraln -hukuka aykir1 sekilde ve yetkisiz bigcimde- istisnasi olan m. 73.3

hitkmiintin degerlendirmesiigin bkz. asagida “III. B. 1. Teblig m. 73.3 Diizenlemesi
Hakkinda” baslig1 altindaki acitklamalar.
41 Bkz. Teblig m. 73.1 ve m. 73.2:

“(1) Genel yatirim tavsiyesi sunulmasi, Kanunun 38 inci maddesinin birinci fik-
rasinin (c) bendi kapsaminda, belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri
tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yonelik olmamak kaydiyla, bir veya daha
fazla sermaye piyasasi aract veya ihragct hakkinda, miisterilere veya dagitim ka-
nallarma yonelik olarak hazirlanan ve sermaye piyasasi araglarmin mevcut veya
gelecekteki fiyat veya degerlerine iliskin yorum da dahil, acikca veya zimnen bir
yatirim stratejisini 6neren veya tavsiye eden yonlendirici nitelikteki her tiirlii
arastirma veya diger bilgi sunulmasi faaliyetidir.

(2) Genel yatirim tavsiyesi faaliyeti kapsaminda hazirlanan ve belli bir kisiye veya
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Teblig m. 73.3 hiikmiinde ise, genel yatirim tavsiyelerinin 6zellik-
le basinda, medya ve elektronik ortamda sunulmasi hali ele alinmas;
anilan durumlarda s6z konusu tavsiyelerin -hazirlayan, sunan ve ya-
yinlayan kisinin bir sermaye piyasast kurumu niteligi tasidigina bakil-
maksizin - Teblig'de belirtilmis esaslara uygun sekilde sunulmasinin
zorunlu oldugu ifade edilmistir.

Teblig m. 73.3 diizenlemesi su hiikmii icermektedir:

“Yatirim kuruluslar ve portfoy yonetim sirketleri, 15/2/2011 tarihli ve
6112 sayili Radyo ve Televizyonlarin Kurulus ve Yayin Hizmetleri Hakkin-
da Kanun cercevesinde faaliyet gosteren medya hizmet saglayicilari, 9/6/2004
tarihli ve 5187 sayili Basin Kanunu gercevesinde stireli yayin yapanlar tara-
findan sunulanlar ile medya ve elektronik ortamda yer alanlar dahil her tiirlii
genel yatirim tavsiyesinin 78 inci ve 79 uncu maddelerde yer alan esaslara
uygun olarak sunulmas: zorunludur”.

2. Teblig m. 73.3 Diizenlemesinin Medya ve Elektronik Ortamda
Sunulan Genel Yatirim Tavsiyeleri icin de Uyulmasi Zorunlulugu On-
gordiigii Esaslar

Genel yatirim tavsiyeleri sunan sermaye piyasast kurumlarinin
bu tavsiyeleri hazirlarken ve sunarken uymalar: gereken belirli esaslar
Teblig'de belirlenmistir. Bu esaslardan bazilar1 yatirim danismanlig:
faaliyeti i¢in diizenlenmis olan esaslarin kiyasen uygulanacaginin be-
lirtilmesi seklinde olusturulmus; bazilar1 ise genel yatirim tavsiyesine
miinhasir sekilde olusturulmustur.

Teblig m. 73.3 hiitkmiinde ise, basin, medya ve elektronik ortamda
sunulan genel yatirim tavsiyelerinde de, sermaye piyasas1 kurumlar:
tarafindan sunulan genel yatirim tavsiyeleri icin 6ngoriilmiis -yukari-
da sozii edilen- esaslara uyulmasi zorunlulugu getirilmistir.

Asagida m. 73.3 diizenlemesinin medya ve elektronik ortamda
sunulan genel yatirim tavsiyeleri icin de uyulmas: zorunlulugu 6n-
gordiigii esaslar incelenecektir. Bu kapsamda ilk olarak yatirim danis-
manlig1 faaliyeti ile ortak esaslar, ardindan da genel yatirim tavsiyesi
sunulmasi faaliyetine 6zgti esaslar ele alinacaktir.

mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yonelik olma-
mak kaydiyla miisterilere veya dagitim kanallarina sunulan bilgilerin miisteri ile
bire bir paylasilmasi da bu faaliyet kapsamindadir.”.
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a- Yatirim Danismanlig: Faaliyeti ile Ortak Esaslar
aa- Tavsiyenin Hazirlanmasina ve Sunumuna iliskin Esaslar

Yatirim danismanlig faaliyeti icin ongoriilmiis esaslardan, genel
yatirim tavsiyeleri icin de kiyasen uygulanacak olan esaslar sunlardir**:

Sunulan yorum ve tavsiyelerde yatirimcilar1 yaniltici, aldatici, bil-
gi ve tecriibe eksikliklerini istismar edici, yanlis, gercek disi veya “en

saglam”, “en iyi”, “en giivenilir” gibi subjektif ve abartil1 ifadelere yer
verilemez®.

Yorum ve tavsiyelerin 6zenle hazirlanmasi ve objektif olmasi zo-
runludur*.

Sunulan yorum ve tavsiyeler giivenilir kaynak, belge, rapor ve
analizlerle desteklenmeli; s6z konusu kaynaklarin kesinligi hakkinda
stiphelerin bulunmas: durumunda bu hususa agikga yer verilmelidir®.

Herhangi bir sermaye piyasas1 aracinin halka arzina iliskin ola-
rak yapilan yorum ve analizlerde, yatirimcilarin dogru ve eksiksiz
bilgilendirilmesini teminen, yayimlanmissa izahname ve satisa iliskin
belgelerde yer alan bilgiler kullanilmalidir. Aksi takdirde s6z konusu
halka arza iliskin ayrintili bilgilerin yer aldig1 izahname ve satisa ilis-
kin diger belgelerin yayimlanacagini belirtilmelidir*.

Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya ta-
ahhiitte bulunulmasi kesinlikle miimkiin degildir®.

Her tiirlii 6ngorii, tahmin ve fiyat hedeflerine yer verirken, bunla-
rin 6ngorii, tahmin ve fiyat hedefi oldugunun agikca belirtilmesi sart-
tir. Ustelik bunlarin olusturulmasinda kullanilan tiim nemli varsa-
yimlarin belirtilmesi de zorunludur®.

Teblig'in ongordugii bir diger esas da; Kurulun faaliyet alanina
giren sonuglanmis ya da sonucglanmamis konular hakkinda yalan,

42 Bkz. Teblig m.78.1: “Genel yatirim tavsiyelerinde bulunan kuruluslarin sunduklar:

yorum ve tavsiyeler, 48 inci maddenin ikinci fikrasinin (b), (), (¢), (d), (e), (), (g),
(8) bentleri ile ti¢lincti ve dordiincti fikralarinda yer alan esaslara tabidir.”.

43 Bkz. Teblig m. 78.1'in atif yaptig1 Teblig m. 48.2.b.

4 Bkz. Teblig m. 78.1'in atif yaptig1 Teblig m. 48.2.c.

5 Bkz. Teblig m. 78.1'in atif yaptig1 Teblig m. 48.2.c.

46 Bkz. Teblig m. 78.1in atif yaptig1 Teblig m. 48.2.d.

47" Bkz. Teblig m. 78.1'in atif yaptig1 Teblig m. 48.2.e.

8 Bkz. Teblig m. 78.1’in atif yaptig1 Teblig m. 48.2.f.
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yanlis, yaniltic1 ve mesnetsiz bilgi, haber ve yorum sunulmamas: sek-
lindedir®.

Yatirimcilarin yatirim kararlarimi etkileyebilecek nitelikte olan
arastirma sonuglarinin, yatirimcilara duyurulmadan 6nce tavsiyeyi
hazirlayan ve sunan tarafindan kendisinin veya ti¢tincii sahislarin le-
hine kullanilmamasi da, bir diger esastir™.

Ancak Teblig bu bilgilerin sunulmasinda bir kolaylik getirmistir.
Eger soz konusu bilgiler, genel yatirim tavsiyesinin kendisine oranla
onemli dl¢iide uzun ise, bu durumda s6z konusu bilgilerin verilmeyip,
sadece kamu tarafindan bilgilere kolayca ve dogrudan ulasilabilecek
bir yere agikca ve dikkat cekici sekilde atifta bulunulmas: da yeter-
lidir. Kolayca ve dogrudan ulasilabilecek bir yere 6rnek olarak; ilgili
yatirim kurulusu veya basin yayina yetkili kurulusun internet sitesi
gosterilebilmektedir. Ancak bu atif olanaginin uygulanabilmesi igin,
degerleme ve yontemlerde herhangi bir degisiklik olmamasi sarttir®’.

bb- Finansal iliski veya Cikar Catigmalarinin A¢iklanmasina
Iliskin Esaslar

Genel yatirim tavsiyelerinin sunulmasi sirasinda, yatirim danis-
manlig: faaliyeti icin 6ngoriilmiis olan finansal iliski veya ¢ikar catis-
malarinin actklanmasina iliskin esaslara da uyulmasi zorunludur®.

Buna gore, genel yatirim tavsiyesi sunan yetkili kuruluslar, s6z
konusu faaliyet sirasinda sunulan yorum ve tavsiyelerin “objektifligi-
ni etkilemesi muhtemel nitelikteki ttim iliski ve kosullar1” miisteriye
aciklamakla ytiktimliidiirler.

Bu kapsamda ¢zellikle yorum ve tavsiyenin ilgili oldugu serma-
ye piyasasi aracina iliskin 6nemli finansal ¢ikarlarini veya ihraggi ile
olan 6nemli ¢ikar catismalarini aciklama ytikiimliiliikleri 6nem tasi-
maktadir.”

Genel yatirim tavsiyesi sunan yetkili kurumun finansal iliski veya
cikar catismalarinin aciklanmasina iliskin aciklama ytiktimliiltigi, sa-

49 Bkz. Teblig m. 78.1"in atif yaptig1 Teblig m. 48.2.g.
U Bkz. Teblig m. 78.1"1n atif yaptig1 Teblig m. 48.2.3
L Bkz. Teblig m. 78.3.

2 Bkz. Teblig m. 78.4.

> Bkz. Teblig m. 78.4’tin atif yaptig1 Teblig m. 50.1.
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dece kendisi ile ilgili olanlar1 degil; ayn1 zamanda kendisi ile istihdam
iliskisi doguracak bir s6zlesme cercevesinde veya herhangi bir sozles-
me olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tiim ger-
cek veya tiizel kisileri de kapsamaktadir.>

Yukarida belirtildigi gibi, genel yatirim tavsiyesi sunan kurum,
tavsiyeye konu ihracci ile olan onemli ¢ikar catismalarini ve objek-
tifligini etkilemesi muhtemel nitelikteki tiim iliskilerini, miisterisine
acgiklamakla yiiktimludiir. Thracc ile iliskinin hangi durumda “ob-
jektifligi etkilemesi muhtemel nitelik” kazanacag1 hususu her somut
durumda belirlenecek olmakla beraber, baz1 durumlarda objektifligin
etkilenmis oldugu kanun koyucu tarafindan kabul edilmistir. Buna
gore, sunulan yorum ve tavsiyelere konu ihragci ile yetkili kurulusun
karsilikli olarak 6denmis sermayelerinde veya oy haklarinda %1 veya
daha fazla oranda sahip olduklar:1 paylara, sahip olduklari yonetim
imtiyazina, aralarindaki kredi sozlesmesi, kira kontratlar1 gibi diger
onemli finansal iliskiler bulunmasi durumunda, bunlara iliskin bilgi-
lerin miisteriye agitklanmasi zorunludur.®

Soz konusu bilgilerin genel yatirim tavsiyesinin kendisine oranla
onemli ol¢tide uzun oldugu durumlarda, ilgili yatirim kurulusunun
internet sitesinde ilan edilebilmesi mtimkiindiir.”®

b- Genel Yatirim Tavsiyesi Sunulmasi Faaliyetine Ozgii Esaslar
aa- Tavsiyenin Hazirlanmasina ve Sunumuna iliskin Esaslar

Teblig sadece genel yatirim tavsiyesi faaliyetine 6zgti baz1 esaslari
da diizenlenmistir”. Buna gore; oncelikle tavsiyenin yenilenme sikli-
gina yer verilmesi zorunlu kilinmistir®. Bunun yani sira, eger tavsiye-
lerin giincellenmesine iliskin politikalarin belirlenmis olmas: halinde,
soz konusu politikalara iliskin 6zet bilgiler ile daha 6nce ilan edilen
politikalarda ortaya ¢ikan 6nemli degisikliklere de yer verilmelidir.

Tavsiyenin dagitim icin ilk hazirlandig tarih ile tavsiyede yer alan
tlim fiyatlarin tarih ve zamani, agik ve dikkat gekici bir sekilde belir-
tilmelidir.”

% Bkz. Teblig m. 78.4’iin atif yaptig1 Teblig m. 50.2.

> Bkz. Teblig m. 78.4"tin atif yaptig1 Teblig m. 50.3.
% Bkz. Teblig m. 78.3.

7" Bkz. Teblig m. 78.

% Teblig m. 78.2.a.

% Teblig m. 78.2.b.
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Eger tavsiye, ayni sermaye piyasasi arac1 veya ihracci icin ayni ku-
rum tarafindan ge¢mis 12 aylik stirede yayimlanmis olan tavsiyeden
farkli bir yatirim stratejisini iceriyorsa, bu durumda, s6z konusu degi-
siklige, degisikligin gerekcesine ve daha 6nce yayimlanan tavsiyenin
tarihine de agikga ve dikkat gekici sekilde yer verilmelidir.®

Teblig m. 73.4 hiikmti ile, basin yayina yetkili kuruluslarca sunulan
genel yatirim tavsiyeleri icin bazi ek esaslar da ongoriilmiistiir. Buna
gore soz konusu tavsiyelerin, ayrica 6112 say1l1 Kanun'da belirtilen ilke
ve esaslara uygun olmasi gerekmektedir.

Ancak s6z konusu bilgilerin genel yatirim tavsiyelerine oranla
onemli 6l¢tide uzun olmasi sartiyla, ilgili yatirim kurulusu veya basin
yayina yetkili kurulusun internet sitesinde yer verilmesi ve agikca ve
dikkat gekici sekilde bu sitelere atifta bulunulmasi yeterlidir.*"

bb- Uyar1 Notu Sunulmasina iliskin Esaslar

Genel yatirim tavsiyesine 6zgii esaslardan bir digeri de, yatirim-
cilara (ya da miisteriye) tavsiyenin niteligi konusunda uyar1 notu su-
nulmasidir. Uyar1 notu, yatirim tavsiyesinin genel nitelik tasidigini,
bir baska deyisle yatirimcinin risk-getiri kistasina gore uyarlama ya-
pilmamis oldugunu ifade etmektedir. Uyar1 notu, yatirimcilar: (miis-
terileri) agik¢a, s6z konusu tavsiyelerin uygulanmasinin yatirimcinin
(misterinin) mali durumu ile risk ve getiri tercihlerine uygun olmaya-
bilecegi ve anilan s6z konusu tavsiyede yer alan bilgilere dayanilarak
yatirim karar1 verilmesinin yatirimcinin beklentilerine uygun sonucg-

lar dogurmayabilecegi konusunda uyarmaktadir.

Uyar1 notu, genel yatirim tavsiyesinin dagitim kanallarindan ya-
tirimcilara dagitilmasina ya da miisteriye bire bir sunulmasina gore
farkli icerikte olmaktadir. Notun igerigi, Teblig'in ekinde yer alan stan-
dart iceriktir®,

60" Bkz. Teblig m. 48.2.c.

Bunun i¢in degerleme ve yontemlerde herhangi bir degisiklik olmamas: da sarttir.
Bkz. Teblig m. 78.3.

Bkz. Teblig Ek 3: “Sermaye Piyasas1 Kurulunun “Yatirrm Hizmetleri ve Faaliyetle-
riile Yan Hizmetlere Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig”i Uyarinca Yayimlanan Uya-
r1 Notu: ‘Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi
kapsaminda degildir. Yatirim danismanlig hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate almarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada
yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz

62



328  Genel Yatinm Tavsiyesi Sunabilecek Kisilere ve Sermaye Piyasasi Kurulu'nun ...

3. Mehazdaki Ilgili Diizenlemeler

Mehaz AB hukukunda, medya ve elektronik ortamdan sunulan ve
diger yollardan kamuya aciklanan genel yatirim tavsiyeleri, bagimsiz
bir diizenlemenin konusunu olusturmaktadir. Yatirim Tavsiyelerinin
Adil Sunumuna ve Cikar Catigsmalarinin A¢iklanmasina ve 2003/6 sa-
yili Yonerge'nin Uygulanmasina Iliskin 2003/125 say1ili Yonerge®®, sa-
dece bu tiir tavsiyeleri diizenlemektedir®.

2003/125 sayil1 Yonerge, yukarida sozii edilen 2004/39 sayil1 Fi-
nansal Ara¢ Piyasalar1 Yonergesinden farkli olarak, genel yatirim
tavsiyelerinin sermaye piyasasi faaliyeti (yan hizmet) yonii ile ilgilen-
memektedir. Yonerge, Iceriden Ogrenenlerin Ticareti ve Piyasa Mani-
ptilasyonuna (Piyasanin Kétiiye Kullanilmasi) iliskin 2003/6/EC say1l1
Yonergenin tamamlayicisidir®. . S6z konusu diizenleme, konuyu pi-
yasanin kottiye kullanilmasinin (market abuse) nlenmesi kapsaminda
ele almaktadir.®®

ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer
alan bilgilere dayanilarak yatirim karar1 verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir’”.

Bkz. Teblig Ek 4: “Sermaye Piyasas1 Kurulunun “Yatirim Hizmetleri ve Faaliyetle-
ri ile Yan Hizmetlere Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig”i Uyarinca Yapilacak Uyart:
‘Size sundugum yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligt kapsa-
minda degildir. Bu tavsiyeler genel nitelikte olup, 6zel olarak sizin mali durumu-
nuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olarak hazirlanmadi. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karar1 verilmesi beklentilerinize uy-
gun sonuclar dogurmayabilir.””

Commission Directive 2003/125/EC of 22 December 2003 Implementing Directi-
ve 2003/6/EC of the European Parliament and of the Council as Regards the Fair
Presentation of Investment Recommendations and the Disclosure of Conflicts of
Interest, OJ 24.12.2003, L 339/73-77.

Bkz. 2003/125 sayili Yonerge m. 1.3, 1.4. Yonerge'de yer alan genel yatirim
tavsiyesi kavrami hakkindaki aciklamalar i¢in bkz. CESR (Committee of European
Securities Regulators), “Question & Answers, Understanding the Definition of
Advice under MiFID”, Date: 19 April 2010, Ref.: CESR/10-293, www.cesr.eu.
Directive 2003/6/EC of the European Parliament and of the Council of 28 January
2003 on Insider Dealing and Market Manipulation (Market Abuse), OJ 12.4.2003,
L 96/16-25.

Genel yatirim tavsiyelerinin piyasanin kotiiye kullanilmasi bakis acisiyla tasidigi
onem icin bkz. Avgouleas, s. 197 vd.

Bu konuda bkz. Staikouras Panagiotis, “The Conundrum of the Market Abuse
Directive Preventative Measures for EU Financial Services” Integration: In Search
of Equilibrium between Market Integrity Enhancement and Undue Regulatory
Encumbrance”, Legal Issues of Economic Integration 2008, Vol. 35, No. 4, (s. 351-
374), s. 351, 366 vd.
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Bu itibarla bir genel yatirim tavsiyesinin 2003/125 sayil1 Yonerge
kapsaminda degerlendirilebilmesi i¢in bir sermaye piyasast kurumu
tarafindan sunuluyor olup olmadig1 6nem tasimaz. 2003/125 sayil1 Yo-
nerge kapsamina girebilmek acisindan ayirt edici olan, yatirim tavsi-
yelerinin hangi ortamdan sunulmus oldugudur.

Yonerge “dagitim kanallarindan” sunulmak amaciyla hazirlanan
tavsiyeleri temel almistir. Dagitim kanallar1 kavrami, zellikle medya,
elektronik ortam, basin gibi, bilgiye genis bir kitle tarafindan ulasil-
masina imkan saglayan veya saglayabilecek nitelikte olan her tiirlii ile-
tisim aracini ifade etmektedir®”. Bunun yani sira kamuya agiklanmak
amaciyla hazirlanan tavsiyeler de, Yonerge kapsamindadir.

Yonerge, bu tiir tavsiyeleri hazirlayan kisilerin kimligine iliskin
sinirlayict bir ayrim yapmamaktadir. Hukukumuzdaki sermaye pi-
yasas1 kurumlarina benzerlik gosteren belirli tipteki kuruluslar tara-
findan ve/veya bunlar disinda kalan kisi veya kuruluslar tarafindan
kamuya sunulan tiim genel yatirim tavsiyeleri, diizenleme kapsamina
alinmaktadir.®®

4. Teblig m. 73.3 Diizenlemesinde, Genel Yatirim Tavsiyelerine
Iliskin Esaslara Tabi Olacag1 Belirtilen Tavsiyeler

a- Genel Olarak

Teblig m. 73.3 hiikmiinde, Teblig'de belirtilen esaslara uygun su-
nulma zorunlulugunun s6z konusu oldugu haller soyle sayilmaistir:

aa- Yatirim kuruluslar1 ve portfdy yonetim sirketleri tarafindan sunu-
lan genel yatirim tavsiyeleri,

bb- medya hizmet saglayicilar1 tarafindan sunulan genel yatirim tav-
siyeleri,

cc- siireli yayin yapanlar tarafindan sunulan genel yatirim tavsiyeleri,

dd- medya ve elektronik ortamda yer alanlar dahil her tiirlii genel ya-
tirim tavsiyesi.

Bunlardan yatirim kuruluslari ve portfoy yonetim sirketleri tara-

67" Bkz. 2003/125 sayili Yonerge m. 1.7.
Bkz. 2003/125 sayili Yonerge m. 1.3, 1.4, 1.5.
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findan sunulan genel yatirim tavsiyelerinin s6z konusu esaslara tabi
olacaklar1 hususu, zaten Teblig'in amacini ve kapsamini sinirlayan
hiiktimle® uyum icindedir. Zira yukarida da ifade edildigi gibi, yan
hizmetlere iliskin olarak Teblig'in kapsami; yatirim kuruluslarinin
ve sakli tutulan diger sermaye piyasasi kurumlarinin tabi olacaklar:
esaslar1 diizenlemektedir. Bu itibarla yatirim kuruluslar1 ve portfoy
yonetim sirketleri, hem bir s6zlesme gercevesinde miisteriye hem de
dagitim kanallarindan (anonim) yatirimcilara sunduklar: genel yati-
rim tavsiyelerine iliskin olarak belirtilen esaslarla baglidir.”

Diger ihtimalleri ise kendi icinde ikiye ayirarak ele almak uygun
olacaktir.

Hukiimde sayilan genel yatirim tavsiyelerinden;

“medya hizmet saglayicilar1 tarafindan sunulan genel yatirim
tavsiyeleri, siireli yayin yapanlar tarafindan sunulan genel yatirim
tavsiyeleri ile medya ve elektronik ortamda yer alan genel yatirim
tavsiyeleri“nin ilk alt grubu,

“... her tuirlti genel yatirim tavsiyesi’nin diger alt grubu olusturdu-
gu kabul edilebilir.

b- Basinda, Medya ve Elektronik Ortamda Sunulan Genel Yayin
Tavsiyelerine Iligkin Olarak

Bu baslik altindaki ilk alt grubun medya hizmet saglayicilar tara-
findan sunulan genel yatirim tavsiyelerin ifade ettigi gortilmektedir.
Medya hizmet saglayicisi kavramy, “radyo, televizyon ve istege bagl
yayin hizmeti iceriginin se¢iminde editoryal sorumlulugu bulunan ve
bu hizmetin diizenlenme ve yayinlanma bicimine karar veren tiizel
kisiyi” ifade etmektedir”’. Bu itibarla s6z konusu diizenlemeye gore,
bir tv programina -yatirim danismani niteligi tasimayan- gercek
kisi bir danismanin konuk olarak katildig1 ve genel yatirim tavsiye-
si sundugu durumlarda, konugun sunacag1 genel yatirim tavsiyeleri
hitkmiin kapsaminda olacaktir. Benzer sekilde 6112 sayili Radyo ve
Televizyonlarin Kurulus ve Yayin Hizmetleri Hakkinda Kanun” cer-

9" Bkz. Teblig m. 1.

70 Anilan sonug, Teblig m. 73.3 hiitkmtiinde belirtilmis olmasayd1 da, zaten Teblig m.
1 hiikmiinden agik¢a anlasilmaktadar.

71 Bkz. 6112 sayil1 Kanun m. 3/1.

2 RG. 03.03.2011, S. 27863.
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cevesinde faaliyet gosteren medya hizmet saglayicilari da bu esaslarla
bagl kabul edilmektedir. Teblig'deki diizenleme uyarinca s6z konusu
kisilerin 6zellikle de uyar1 notunu yayimlama ytikiimlulugtinti yerine
getirmesi gerekmektedir.

Teblig, siireli yayin yapanlar tarafindan sunulan genel yatirim tav-
siyelerini de s6z konusu esaslara tabi tutmustur. Siireli yayin kavrama,
Basin Kanununda “belli araliklarla yayimlanan gazete, dergi gibi ba-
silmis eserler ile haber ajanslar1 yayinlar1” seklinde tanimlanmistir”.
Buna gore -yine kim tarafindan hazirlandigina bakilmaksizin- siireli
yayin organlarinda yayinlanan genel yatirim tavsiyelerinin Teblig m.
78deki esaslara uygun olmasi zorunlu kilinmistir. Bir baska ifadeyle,
sinirlar1 sermaye piyasasi kurumlarinin faaliyetlerini diizenlemek ile
¢izilmis olan bu Teblig'e gore, bir gercek kisi stireli bir yayin organin-
da, 6rnegin bir gazetede kose yazisinda hazirladig: genel yatirim tav-
siyesini sunarsa, bu durumda yazar da, yayin organi da, Teblig'deki
esaslara tabi olacaktur.

Teblig'in soziint ettigi tictinci alt grup ise, “medya ve elektronik
ortamda yer alan genel yatirim tavsiyeleri’dir™. Yorum ve tavsiyeler
acisindan medya kavrami; her tiirlii yazili, gorsel ve isitsel kitle ile-
tisim aracini ifade etmektedir. Elektronik ortam kavrami kapsamina
ise, basta internet olmak tizere, elektronik posta gibi bilgisayarlarla
olusturulan her tiirli iletisim a1 ile telefon, faks ve benzeri iletisim
araclar1 ve ayrica mali piyasalara iliskin haber ve bilgi akis1 saglayan
haber ajanslarinin girdigi kabul edilebilir™.

3 RG. 26.06.2004, S. 25504, m. 2/c.

74 Medya ve elektronik ortam kavrami, Teblig’de tanimlanmamuistir. Bu kavram, as-
Iinda miilga Teblig’de kullanilan kavram olup, yeni teblig’de terk edildigi ve ye-
rine AB Yonergesi'ndeki dagitim kanallar1 teriminin tercih edilmis oldugu gortil-
mektedir. Ancak kanun koyucu bu hiikiimde terminolojiye iliskin bir 6zensizlik
gostermis ve miilga Teblig deki terminolojiyi devam ettirmistir. Dagitim kanallar:
kavramu ise, “bilgiye genis bir kitle tarafindan ulasilmasina imkan saglayan veya
saglayabilecek nitelikte olan her tiirlii iletisim kanallar1”n1 ifade etmektedir. Soz
konusu kavram, hem medya hem de elektronik ortam kavramlarimi kapsamakta-
dir. Bkz. Teblig m. 3.d. Ayrica bkz. 2003/125 sayil1 Yonerge m. 1.3; 2006/73 sayili
Yonerge m. 52.3.

7> Bkz. miilga Seri: V no: 55 Tebligi m. 3. ]

Yatirim Hizmetleri ile Yan Hizmetlere Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig ile dagitim
kanallar1 kavrami benimsenmeden 6nce yorum ve tavsiyelere iliskin olarak, miil-
ga Seri: V No: 55 Tebligi m. 3 hitkmiinde, “medya ve elektronik kavrami1” kullanil-
makta idi. S6z konusu miilga Teblig’de yer alan medya ve elektronik ortam kav-
ramlariin tanimlari ise gincelligini korumakta olup, yeni Teblig yiirtirlitkteyken
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Gortldugu gibi, Teblig'in diizenlemesine gore, internet tizerinden
sunulan genel yatirim tavsiyelerinde, sunan kisinin kimligine bakil-
maksizin, Teblig m. 78'deki esaslara uyulmasi zorunlulugu s6z konusu
olmaktadir.

Yukarida sayilan durumlarin ortak 6zelligi, genel yatirim tavsiye-
sinin basin yayin organlarinda sunuluyor olmas: halidir.

c- “... Her Tiirlii Genel Yatirim Tavsiyesi” Ifadesine Iliskin
Olarak

Teblig’'de “medya ve elektronik ortamda yer alanlar dahil her tiirlii
genel yatirim tavsiyesi nin belirtilen esaslara uymasinin zorunlu oldu-
gundan soz edilmektedir. Oncelikle hiikiimde gegen “her tiirlii genel
yatirim tavsiyesi” ifadesinin nasil yorumlanmasi gerektigi konusu
tizerinde durulmasi gerekmektedir.

[k bakista s6z konusu ifadenin basin ile sinirli bir anlam tasima-
dig1 distintilebilir ve hangi ortamdan sunulduguna bakilmaksizin her
tlirlta genel yatirim tavsiyesinin bu kapsama girdigini kabul edecek
sekilde genis bir yorum yapilmasi savunulabilir.

Ancak soz konusu diizenleme mehaz 2003/125 sayil1 Yonerge ile
kargilastirmali olarak ele alindiginda, bu tiirden bir genis yorumun hiik-
miin amacina ve mehaza aykir1 olacagi anlasilacaktir. Bu Yonergenin
kapsami, medya ve elektronik ortamdan veya diger yollardan kamu-
ya aciklanan genel yatirim tavsiyeleri ile simirlidir. Dolayisiyla Teblig,
m. 73.3 hitkmiinde yer alan “medya ve elektronik ortamda yer alanlar
dahil her tiirlii genel yatirim tavsiyesi” ifadesi de, amacini asan bir tercii-
me hatasi olup, bu ifadenin medya ve elektronik ortamda veya kamuya
sunulan her tiir genel yatirim tavsiyesini ifade ettigi kabul edilmelidir.
Hiiktim “ medya ve elektronik ortamda yer alanlar dahil kamuya yone-
lik her tiirlii genel yatirim tavsiyesi” seklinde anlagilmalidir.

5. Medya ve Elektronik Ortamdan Sunulan Genel Yatirim
Tavsiyelerine Iliskin Hukukumuzdaki Diizenleme
Eksikliginin Nedeni Hakkinda

6362 sayili SPKnin kabuliintin ardindan, Kanuna uygun yeni
tebligler cikarilmasi ve mevcut tebliglerin ytrtrliikten kaldirilmas:

de kullanilabilir.
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glindeme gelmistir. S6z konusu asamada onceki Kanun déneminde
oldugu gibi her bir sermaye piyasasi faaliyetinin bagimsiz tebliglerle
diizenlenmesi seklinde degil, mehaz AB Yonergesinde™ oldugu gibi,
tim sermaye piyasasi faaliyetlerinin tek bir teblig catis1 altinda top-
lanmast yontinde bir tercih s6z konusu olmustur. Bu dogrultuda 2499
say1l1 eSPK doneminde kabul edilmis olan ve sermaye piyasasi faali-
yetlerini diizenleyen tebligler ytirtirliikten kaldirilmis; s6z konusu teb-
liglerdeki diizenlemeler, -aynen ya da degistirilerek- Yatirim Hizmet-
leri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’e
aktarilmistir.

Yatirirm danismanlig: faaliyetine iliskin diizenlemeler de -diger
sermaye piyasast faaliyetleri gibi- III-37.1 say1l1 Teblig'e aktarilmis, do-
layisiyla Yatirim Danmismanlig1 Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak
Kurumlara iliskin Esaslar Hakkinda Teblig (Seri: V, No: 55) yiirtirliik-
ten kaldirilmistir. Ancak bu asamada ¢nemli bir husus gozden kagi-
rilmistir: Seri: V No: 55 Tebligi, yukarida da belirtildigi gibi, -adinin
dar kapsamli bir izlenim yaratiyor olusunun aksine-, sadece yatirim
danmismanlig faaliyetini diizenleyen bir teblig degildi. Teblig, bunun
yani sira, yatirrm danmismanlig: faaliyetinden bagimsiz olarak, ozel-
likle medya ve elektronik ortamdan sunulan yonlendirici yorum ve
tavsiyelere iliskin esaslar1 da diizenlemekteydi. Yatirim danismanlig:
faaliyetine iliskin hiikiimler, mehaz 2004/39 sayil1 Yonerge'ye uyum
saglamak amaciyla I1I-37.1 sayil1 Teblig’e alindiginda ve yatirim danis-
manlig faaliyetine iliskin miikerrer diizenlenme olmasini 6nleme ol-
masini dnleme amaciyla Seri: V, No: 55 Tebligi yurtirliikten kaldirildi-
ginda, Teblig'deki medya ve elektronik ortamdaki yonlendirici yatirim
tavsiyelerine iligskin hiiktimler de ytirtirlitkten kaldirilmis oldu.

6362 say1l1 Kanun sonrasinda kanun koyucu, medya ve elektronik
ortamdan sunulan yatirim tavsiyelerini, 2499 sayil1 eSPK déneminde
oldugu gibi, sermaye piyasas faaliyeti niteligi tasiyan yatirim tavsi-
yelerini diizenleyen Teblig kapsaminda ele almanin yeterli olacagini
diisinmiistiir. Bu kapsamda I11-37.1 sayil1 Teblig m. 73.3 hiikmiinii bu
tiir tavsiyelere iliskin esaslar igin ayirmistir. Asagida ele alinacag tize-
re, soz konusu diizenlemeler hem yetersiz hem de Teblig'in dokusu ile
uyumsuzdur.

76 Bkz. 2004/39 sayili Yonerge m. 12.2; EK I, A.
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6. Teblig m. 73.3 Hitkmiiniin Sermaye Piyasas1 Kurumlar1
Disindaki Kurumlar Uzerinde Uygulama Alani Bulunmadig1
Yoniindeki Degerlendirme

Teblig m. 73.3'deki diizenlemelerin, medya ve elektronik ortamda
sunulan her tiir genel yatirim tavsiyesini, sermaye piyasast kurumu
tarafindan sunulup sunulmadigina bakmaksizin diizenleme kapsa-
mina aldig1 ve belirli esaslara bagladig1 gortilmektedir. Yatirimcilarin
korunmasi kapsaminda, kamuya sunulan yatirim tavsiyelerine iliskin
olarak bu tiir genel kapsamli diizenlemelerin yapilmasinin zorunlu
oldugu aciktir. Ustelik de AB miiktesebatina uyum taahhiidiimiiz,
2003/125 sayili Yonerge'deki diizenlemelere paralellik saglanmasini
zorunlu kilmaktadir”.

Ancak yukarida da belirtildigi gibi, I1I-37.1 say1l1 Teblig sadece be-
lirli tipteki sermaye piyasasi kurumlarimin yatirim hizmet ve faaliyet-
leri ile yan hizmetleri ytirtitiirken tabi olacaklar1 esaslar1 diizenlemek
icin kabul edilmistir. Teblig'in kapsam1 ve korumay1 hedefledigi amag
bunlarla sinirhidir. S6z konusu sinirlama gerek Tebligin ilk maddesin-
de belirtilmistir, gerekse mehaz 2004/39 say1l1 Yonergenin kapsamin-
dan anlagilmaktadir. Ustelik Teblig'de kullanilan ifadeler de bu sinir-
lamay1 destekler nitelikte olup, diizenleme konusu yatirim hizmet ve
faaliyetinin ya da yan hizmetin “kurulus” (yatirim kurulusu/sermaye
piyasast kurumu) tarafindan yiirttiilecegini agikga ifade etmektedir.
Bu nedenle de Teblig hiikiimleri -yan hizmetler acisindan degerlendi-
rildiginde- yan hizmet ytirtiten herkese degil, sadece sermaye piyasasi
kurumlarina uygulanabilecek niteliktedir.

Teblig m. 73.3 hitkmii ise, Teblig'in yapisina ters ve uyumsuzdur.
Oncelikle belirtmek gerekir ki, bu diizenleme agikga Teblig m. 1 hiik-
miine aykiridir. Zira anilan hiikiim medya ve elektronik ortamda ge-
nel yatirim tavsiyesi hazirlayan ve sunan herkesi ve bu tiir tavsiyeleri
yayinlayan iletisim organlarini baglayici esaslar icermektedir. Bu kisi-
lerin sermaye piyasast kurumu niteligi tasidig1 durumlarda, 6rnegin
bir arac1 kurumun temsilcisinin tv'de genel yatirim tavsiyesi sundugu
veya aract kurumun kendi internet sayfasinda arastirma raporu ya-
yinladig1 durumlarda bu hitkmiin kapsamina girdigi hususu agiktir.

7" Bu konuda bkz. 2003 /5930 sayil1 Bakanlar Kurulu Karari, RG. 24.07.2003, S. 25178
Miikerrer.
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Ancak hiikme gore belirli esaslarla bagli oldugu kabul edilen kisilerin
sermaye piyasast kurumu niteligi tasimadig1 durumlarda, Teblig, III-
371 sayil1 Teblig’i ¢ikarmak icin kendisine taninan yetkinin disinda
diizenleme yapmis olmaktadir. Dolayistyla m. 73.3-4 hiiktimlerine ilis-
kin olarak yetkisizligin ileri stirtilebilmesi miimkiin olabilecektir. S6z
konusu yetkisizlik, hem tavsiyeyi hazirlayan ve sunan kisiler hem de
hiikiimde so6zii edilen basin kurumlari icin s6z konusudur.

SONUC

SPK'da ve III-37.1 say1l1 Teblig'de “yan hizmetlerin yatirim kurulus-
lar1 ve portfoy yonetim sirketleri tarafindan ayrica bir yetki belgesine
tabi olmaksizin” ytriitiileceginden s6z eden diizenlemeler yer almak-
tadir. Ancak bu tip ifadeler, yan hizmetlerin belirli tip sermaye piyasast
kurumlarinin tekelinde oldugu anlamina gelmemektedir. Yan hizmet-
ler, herkes tarafindan yiiriitiilebilmektedir. Mehaz AB Yonergeleri ile
karsilastirildiginda Kanun ve Teblig'deki s6z konusu ifadelerin tekel
olusturmay1 degil; sayilan tiirdeki kurumlarin, yan hizmet ytrtitebil-
mek icin yatirim hizmet ve faaliyetlerinde oldugu icin Kurul'dan izin
almasina gerek olmadigini belirtmeyi amagladig: anlasilmaktadir.

Bu itibarla bir yan hizmet niteligi tasiyan genel yatirim tavsiyesi
sunma faaliyeti, herkes tarafindan ytirtitebilmekte ve medya ve elekt-
ronik ortamda sunulabilmektedir. Ustelik bunun icin herhangi bir ku-
rumsal yeterlik sart1 da aranmamaktadir. Sermaye piyasast kurumlar:
disindaki kisilerce ytirtitiilmesi halinde ise, Kurul'a bildirim sart1 dahi
s0z konusu olmamaktadir.

I1I-37.1 sayil1 Tebligin amac1 ve kapsami incelendiginde, bu du-
zenlemenin sadece sermaye piyasasi kurumlarinin sermaye piyasast
faaliyetlerini diizenlemek ile sinirli bir alani oldugu anlasiimaktadar.
Bu itibarla Teblig'de yan hizmetler icin 6ngoriilmiis ytiktimliiliikler,
sadece Teblig'in kapsamina giren sermaye piyasasi kurumlari icin uy-
gulanabilmektedir. Bu tip kurumlar disinda kalan kisiler yan hizmet
yirtttiikleri takdirde, Teblig'de 6ngoriilmiis esaslara uymak zorunda
degildirler.

Durum bdyle olmakla birlikte Teblig m. 73.3 hitkmii, basin, medya
ve elektronik ortamdan sunulan genel yatirim tavsiyelerini -kim ta-
rafindan hazirlaniyor ve sunuluyor olursa olsun- belirli esaslara bag-
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lamistir. Ancak bu sekildeki bir diizenleme, Teblig'in amag ve kapsa-
miyla uyumsuz olup, s6z konusu hitkmiin sermaye piyasas: kurumu
disindaki kisileri baglamadig: ileri siiriilebilecektir. Ustelik hiikiimde
kullanilan “her tiir genel yatirim tavsiyesinin belirtilen esaslara tabi
olacag1” yoniindeki ifade de, mehazin 6zensiz ve yanlis bir terctime-
sidir. S6z konusu ifadenin sadece “kamuya yonelik sunulmus her tiir
genel yatirim tavsiyesini” ifade ettigi seklindeki bir yorum, amaca uy-
gun dusecektir.
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