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DANISTAY

ONUCUNCU DAIRE

Esas No0:2021/3371

Karar No:2025/92

TEMYiZ EDEN (DAVACI) : ...
VEKILI : Av. ...

KARSI TARAF (DAVALI) : ... Kurulu
VEKILI : Av. ...

MUDAHIL (DAVALI YANINDA): ... Degerler A.S.
VEKILI : Av. ...

ISTEMIN KONUSU: ... Bélge idare Mahkemesi ... Idari Dava Dairesinin ... tarih ve E:..., K:...
sayil1 kararinin temyizen incelenerek bozulmasi istenilmektedir.

YARGILAMA SURECI:

Dava konusu istem: Davaci tarafindan, davali yaninda midahil ... Degerler A.S.'nin (araci
kurum) uyguladig: islemlerin mevzuata ve sozlesme hiukimlerine aykir1 oldugu gerekgesiyle
yapmis oldugu sikayet hakkinda tesis edilen “sermaye piyasasi mevzuatina aykiri bir husus
bulunmamasi nedeniyle araci kurum hakkinda herhangi bir idari islem tesis edilmemesine”
dair ...tarih ve E... sayili Sermaye Piyasasi Kurulu Aracilik Faaliyetleri Dairesi Bagkanligi
kararyla bildirilen... tarih ve .../... sayill Sermaye Piyasasi Kurulu (Kurul) kararinin iptali
istenilmistir.

Ilk Derece Mahkemesi kararinin 6zeti: ... idare Mahkemesince verilen ... tarih ve E:... K:...
sayil1 kararda;

davacinin sozlesme imzaladigi araci kurumun 01/01/2016 itibariyla “Genis Yetkili Araci
Kurum” olarak yetkilendirildigi, dolayisiyla araci kurumun, kaldiragh alim satim (KAS)
islemlerinde III-37.1 sayili Yatirnm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin
Esaslar Hakkinda Teblig (Yatimm Hizmetleri Tebligi) hikimleri kapsaminda portfoy
aracilign faaliyetini gerceklestirdigi, Teblig'in 21. maddesinde, portfoy aracilig: faaliyetinin,
yatinm kuruluslarinin miusterilerin sermaye piyasasi araclariyla ilgili alim veya satim
emirlerini kars: tarafi olarak yerine getirmesi faaliyeti olarak tanimlandigi, yani yatirimcinin
alis yaptig: islemlerde, araci kurumun satis yaptigi gibi yatirmmcinin kar elde ettigi
durumlarda da araci kurumun zarar ettigi, portfoy aracilig: faaliyetinde, bu faaliyetin dogasi
geregi yatinimcilar ile araci kurumlar arasinda ¢ikar g¢atismasinin bulundugu, yatirimcilarin
pozisyonlarinin diger kuruluslar nezdinde herhangi bir miidahale olmaksizin ayni anda, ayni
yonde ve ayni buyukliukte otomatik olarak pozisyon alinarak hedge edilmesi isleminin, finans
literatirinde straight through processing (STP) olarak adlandirildigi, bu uygulamanin
tamamen bir risk yonetim politikasi olarak yuritialdagi, her ne kadar Kurul
dizenlemelerinde araci kurumlarin STP risk yonetim modelini kullanmalar1 zorunlulugu
getirilmemis olsa da, mevcut durumda davacinin sézlesme imzaladigi aract kurum dahil
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piyasadaki araci kurumlarin ¢ok 6nemli bir bolimiiniin STP risk yonetim modelini kullandig:
ve emirlerini yabanci likidite saglayici kurumlara ilettigi, araci kurumlarin yatirimcilarinin
islemlerini hedge (ileri tarihte olusabilecek finansal risklere karsi korunma amaciyla
herhangi bir doviz veya emtia ya da finansal urinde sahip olunan pozisyonun tam tersi
yonunde islem agcma) edip etmemesine iliskin bir zorunluluk olmamakla birlikte, davacinin
islem tarihinde yiirturlikte bulunan III-37.1 sayili Teblig'in kaldirach islemlerde emir iptaline
iliskin 29. maddesinin birinci fikrasinin (c) bendiyle, yatirimcilarin emirlerine iliskin olarak
baska bir kurulus nezdinde acilan pozisyonun, kars: tarafca iptal edilmis olmasi durumunda,
aract kurumun da yatirimcilarinin islemlerini iptal edebileceginin hiikiim altina alindiga,
zira, yatirnmcinin kar elde etmesi durumunda araci kurumun da baska bir kurulusta
yatirimciyla ayni yonde acgtigi pozisyon nedeniyle kar elde edebilecegi, baska kurulustan
elde ettigi bu kar1 da yatirimciya 6deyebilecegi, bununla birlikte, araci kurumun baska bir
kurulusta actigi pozisyonu iptal etmesi halinde, yatirrmcinin elde ettigi kar1 bagka
kurulustan elde etme imkani olmadigindan, yatirimcinin elde ettigi kar araci kurumun zarari
olacagindan, Teblig’in 29. maddesinin birinci fikrasinin (c) bendi hiitkmiyle araci kuruma,
istisnai durumlarda yatirimci emirlerini iptal etme hakki tanindigy,

Davacinin 06/01/2016 tarihinde gerceklestirdigi islemler uyarinca yaklasik 840.000,00-TL
kar elde ettigi, ertesi giin para ¢cekme talebinde bulundugu, araci kurum tarafindan para
cekme talebinin yerine getirilmediginin ifade edildigi, araci kurum tarafindan ise,
06/01/2016 tarihinde davacinin islem gerceklestirdigi EURUSD enstriimaninda sikayete
konu zaman araliginda piyasa dis1 fiyatlar olustugu, hatali fiyattan dolay1 eksi spread
olustugu, davacinin islemlerinin bire bir ve aninda hedge edildigi, likidite saglayici kurulus
tarafindan so0z konusu korunma amagcli islemlerin iptal edildigi, bu nedenle I11-37.1 sayili
Teblig'in 29. maddesinin birinci fikrasinin (c) bendi hitkmiinin sagladigi imkandan
faydalanilarak davacinin s6z konusu islemlerinin iptal edildiginin belirtildigi, Kurul Uzman
tarafindan hazirlanan raporda da ifade edildigi iizere, davacinin islemlerine 6rnek vermek
gerekirse; davacimin 1 lot pozisyonu 17:48:09'da 1,07582 fiyattan satin aldigi, 4 saniye
sonra 1,0762 fiyatla sattigi ve bunun sonucunda 114,07 USD kar elde ettigi, bu pozisyonu
kapattiktan 3 saniye sonra 17:48:16'da ayn pariteyi daha disiik fiyatla 1,0757 den satin alip
6 saniye sonra 1,07604'ten sattigi, dolayisiyla davacinin alis isleminde (araci kurumun
satis1); davacinin alis fiyatinin yuksek, satis fiyatinin diisik olmasi gerekirken tersi bir
durumun ortaya c¢ikmis oldugu, (ters spread), araci kurumun tam korunma (full hedge)
calistigi, araci kurumun tim islemlerini iliskili oldugu fiyat saglayici olan ... nezdinde bire
bir korunma islemi acilmasi suretiyle gerceklestirdigi ve davacinin islemlerine iliskin islem
kayitlarinda davaci tarafindan gerceklestirilen tiim islemlere iliskin araci kurumun ... sayili
kullanici numarasi ile “... ... ” ifadesi bulunan satirlardan anlasildigi tizere, birebir hedge
kayitlarinin bulundugunun tespit edildigi, dava dilekgesinde araci kurumun miusteriyi
bilerek zarara ugratmasina seyirci kalindigi, davacinin hesabindaki paraya el konuldugu
iddia edilse de, davacinin hatali para cekilmesine yonelik olarak goriulen kaydin hatali
islemlerden kaynaklanan tutarin hesaptan alinmasi amacina déniik oldugu, dolayisiyla araci
kurumun, ilgili tarihte yururlikte bulunan mevzuat hikmini uygulamas: nedeniyle
davacinin iddiasina itibar edilmedigi belirtilmistir.

Bu durumda; davacinin hesabinda olusan duruma ters spreadin neden oldugu, araci
kurumun, davacinin islemleri sonrasinda baska bir kurulus nezdinde korunma amach
pozisyon almis oldugu, aract kurum tarafindan likidite saglayicinin s6z konusu islemleri iptal
ettiginin ifade edildigi, bu nedenle de III-37.1 sayili Teblig’in ilgili donemde yurirliikte olan
haliyle araci kuruma taninan imkan dahilinde emir iptalinin gerceklestigi, netice itibariyle
araci kurumun emir iptaline iligkin islemleri bakimindan sermaye piyasasi1 mevzuatina aykiri
bir durum olusmadigi anlasildigindan, araci kurumun uyguladig: islemlerin mevzuata ve
sozlesme hiikiimlerine aykir oldugu gerekgesiyle yapilan sikayet hakkinda tesis edilen
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“sermaye piyasasti mevzuatina aykiri bir husus bulunmamasi nedeniyle araci kurum
hakkinda herhangi bir idari islem tesis edilmemesine” dair kararda hukuka aykirilik
bulunmadi@i sonucuna varilmistir.

Ote yandan, davaci tarafindan, araci kurumun davaciya karsi suc isledigi, anilan suglara
iliskin Kurul tarafindan basvuru yapilmasi halinde sorusturma baslatilabilecegi, Savciliga
basvurmasinin kanunen engellendigi iddia edilmekte ise de, 6362 sayili Kanun'un 115.
maddesinde; “Bu Kanunda tanimlanan veya atifta bulunulan suglardan dolay1 sorusturma
yapilmasi, Kurul tarafindan Cumhuriyet bassavciligina yazili basvuruda bulunulmasina
baghdir. Bu basvuru muhakeme sarti niteligindedir.” hitkkmiine yer verildigi, sermaye
piyasasi suglarinin da ayni Kanun’un 106-112. maddeleri arasindaki hiitkiimlerinde sayildiga,
kendisine iletilen sikayetlere iliskin eylemleri Kanun’da tanimlanan suclar kapsaminda
degerlendirilmesi Cumhuriyet Savciliginin takdirinde bulundugundan, davaci tarafindan sug
olarak iddia edilen eylemler olan araci kurum tarafindan ses kayitlarn izerinde oynama
yapilmasi ve davaci hesabindan izinsiz nakit ¢ekimi yapilmasi iddialarina iligkin yurutilecek
sorusturmanin Kanun’da tanimlanan veya atifta bulunan suclar kapsaminda olup
olmadiginin Cumhuriyet Savciliginca takdir edilecek olmasi sebebiyle, davali idarenin,
davacinin Cumhuriyet Savciligina basvurmasinin engellendigi iddiasina itibar edilmedigi
belirtilmistir.

Belirtilen gerekgelerle, dava konusu islem hukuka uygun bulunarak davanin reddine karar
verilmistir.

Bolge Idare Mahkemesi kararinin 6zeti: ... Bélge Idare Mahkemesi ... idari Dava Dairesince;
istinaf basvurusuna konu Idare Mahkemesi kararimin usul ve hukuka uygun oldugu ve
davaci tarafindan ileri surillen iddialarin s6z konusu kararin kaldirilmasini saglayacak
nitelikte gorilmedigi belirtilerek 2577 sayilh Idari Yargilama Usulii Kanunu'nun 45.
maddesinin 3. fikrasi uyarinca istinaf basvurusunun reddine karar verilmistir.

TEMYIiZ EDENIN IDDIALARI: Davaci tarafindan, kararin Kurulun kurulus amacina, gorev ve
sorumluluklarina aykir1 nitelikte oldugu, araci kurum ile fiyat saglayici sirket arasinda
maddi organik bag bulundugu, Kurul wuzmaninca hazirlanan rapordaki tespit ve
degerlendirmelerin, kaldiragh islemin dogasina aykiri ve taraflar arasindaki sozlesme
hiikimlerine aykir1 nitelikte oldugu, hesap turinin ECN (profesyonel) hesap tiiri olmasi
nedeniyle Teblig'in 29. maddesinin birinci fikrasinin (c) bendinin araci kurumun sézlesme ile
vadettigi ECN hesap oOzellikleri ile birlikte degerlendirilmesi gerektigi, aract kurumun
platformda yansitilan anlik fiyatlarn gosterdigini iddia ettigi tablonun hukuken bir
gecerliligin bulunmadi@i, Istanbul Adalet Komisyonuna kayith resmi forex bilirkisisi...
tarafindan hazirlanan uzman miitalaasinda, bagimsiz kaynaklardan elde etmis oldugu
veriler ile islemlerde bariz bir fiyat hatasi olmadiginin ortaya konuldugu, so6z konusu
islemlerin “hatali islem” olmasi durumunda dahi bu durumun yatirimcinin gerceklesmis
karh islemlerinin iptaline gerekce olmayacag ileri siiriilmektedir.

KARSI TARAFIN SAVUNMASI: Davali idare tarafindan, temyize konu kararin hukuka uygun
oldugu belirtilerek istemin reddi gerektigi savunulmustur.

DANISTAY TETKIiK HAKIMI ...'IN DUSUNCESI: Temyiz isteminin reddi ile usul ve yasaya
uygun olan Bolge Idare Mahkemesi kararinin onanmasi gerektigi diisiiniilmektedir.

TURK MILLETI ADINA

Karar veren Danistay Onii¢iincii Dairesince, Tetkik Hakiminin agiklamalar dinlendikten ve
dosyadaki belgeler incelendikten sonra, 2577 sayili idari Yargilama Usulii Kanunu'nun 17.
maddesinin ikinci fikrasi uyarinca davacinin durusma istemi yerinde goérilmeyerek geregi
gorusuldi:
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HUKUKI DEGERLENDIRME:

Bolge idare mahkemesi kararlarinin temyizen bozulmasi, 2577 sayili Idari Yargilama Usulil
Kanunu'nun 49. maddesinde yer alan sebeplerden birinin varligi halinde mimkindir.

Temyizen incelenen karar usul ve hukuka uygun olup, dilekcede ileri suriulen temyiz
nedenleri kararin bozulmasini gerektirecek nitelikte gorulmemistir.

KARAR SONUCU:
Aciklanan nedenlerle;
1. Davacinin temyiz isteminin reddine,

2. Davanin yukarida 6zetlenen gerekgeyle reddine iliskin idare Mahkemesi kararina yonelik
istinaf basvurusunun reddi yolundaki ... Bélge idare Mahkemesi .... Idari Dava Dairesinin ...
tarih ve E:.., K:.. sayill temyize konu kararinda, 2577 sayil Idari Yargilama Usulii
Kanunu'nun 49. maddesinde sayilan bozma nedenlerinden hic¢birisi bulunmadigindan, anilan
kararin ONANMASINA,

3. Temyiz giderlerinin istemde bulunan tizerinde birakilmasina,
4. Posta giderleri avansindan artan tutarin davaciya iadesine,

5. 2577 sayili Kanun'un 50. maddesi uyarinca, bu kararin taraflara tebligini ve bir 6rneg@inin
de ... Bolge idare Mahkemesi ... Idari Dava Dairesine gonderilmesini teminen dosyanin ....
Idare Mahkemesine gonderilmesine, 09/01/2025 tarihinde kesin olarak oybirligiyle karar
verildi.
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