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YARGILAMA SURECI :

Dava konusu istem: Davaci sirket tarafindan, islemlerin gerceklestirildigi fiyatlar ile alim ve
satim fiyatlar1 arasindaki farkliliklarin genel piyasa kosullari ile uyumlu olmadigi ve bu
durumun III-37.1 sayili Yatinnm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig'in 24. maddesinin birinci fikrasinin (b) bendine ve 30/A maddesinin ikinci
fikrasina aykirilik teskil ettiginden bahisle 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 103.
maddesi uyarinca 26.049,00-TL idari para cezasi verilmesine iliskin ... tarih ve ... sayili
Sermaye Piyasas1 Kurulu (Kurul) kararinin iptali istenilmistir.

ilk Derece Mahkemesi kararinin 6zeti: ... Idare Mahkemesince verilen ... tarih ve E:..., K:...
saylli kararda; davaci sirket ile davaci sirketin miusterisi ... (yatirimci) arasinda 11/01/2014
tarihinde Kaldiraghi Alim Satim (Foreks) islemleri cerceve sozlesmesi imzalandigi, davaci
aleyhine ... hesap no'lu miusterisi tarafindan Tirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi (TSPB)
Hakem Heyeti'ne yapilan basvuruda, 09/11/2016 tarihinde yatirmmci hesabinda 28 adet
pozisyonun ayni anda sonlandirilmasi nedeniyle 16.949,60 USD zararin meydana geldigi
ifade edilerek bu zarar ile ilgili inceleme yapilmasi ve magduriyetinin giderilmesinin talep
edildigi, konu hakkinda (4) no'lu Miisteri Uyusmazliklar1 Hakem Heyeti tarafindan ... tarih
ve ... sayill kararin tesis edildigi, anilan kararda, "yapilan tespitler dogrultusunda
yatirimcinin iddiasinda hakli oldugunun ve pozisyonlarin kapanmasina araci kurumdan
kaynaklanan faktorlerin etken oldugunun disiniilmekte oldugu, bu noktada yatirimciya
o0denmesi gereken tazminatin tutarinin 6nem arz ettigi, yatirmmcinin iddia ettigi gibi
16.969,40 USD tutara tazminat olarak hiikmedilmesinin miimkiin olmadidi, zira yatirimcinin
pozisyonlar1 stoplanmadan once zaten yatirimci hesabinda yatirilan 16.969,40 USD'nin
biyik kismi agisindan zarar olusmus oldugu, hakkaniyetli bir ¢6ziim bulunabilmesi adina
aracit kurum tarafindan yatirimcinin hesabinin stop oldugu zamanda davaci aract kurum
disindaki diger araci kurumlar tarafindan verilen fiyat verilerinin ortalamasinin alindigi, s6z
konusu 19 araci kurumun verisi ve ortalamaya iliskin bilgilerin Tablo-1'de yer almakta
oldugu, Tablo-1 uyarinca USDTRY paritesinde alis kurunun 3,17630, satis kurunun ise
3,17727 olarak alindigi, bu fiyat verileri alinarak yatirimcinin stoplandigi andaki hesap
ekstresinin TSPB yazisi ekinde yer aldig: sekli ile Heyet tarafindan yeniden olusturulmus
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oldugu, buna gore yatirinmcinin zararinin 14.028,72 USD oldugu, swap gelirleri olan 1.422
USD eklendiginde, zararin 12.606,44 USD'ye diismekte oldugu, yatirimcinin 13.340,29 USD
varligi bulundugu dikkate alindiginda hesabinda 733,85 USD bakiyesi bulunmakta oldugu,
bu nedenle Heyet tarafindan yatirinmciya 733,85 USD Odenmesinin uygun olacaginin
degerlendirildigi, 6te yandan, Heyet tarafindan, uyusmazlik dosyasinda yer alan iddia, bilgi
ve belgelerin uyusmazlik konusu ile sinirli olarak degerlendirilmesi sonucunda; yatirimcinin
stop olmadan 6nce spread oraninin Araci Kurum tarafindan degistirilmis oldugu ve hesabin
stoplandig: 11:14:37'de diger 19 araci kurum fiyat verilerine gore bariz yatirimc: aleyhine
fiyatlar verildigi dikkate alinarak, yatirimcinin igslemlerinde araci kurumun islemin karsi
tarafl olabilecegi (B-Book) konusunda Heyet nezdinde siipheler olmakla birlikte, dosyada
yer alan bilgi ve belgelerden hesabin karsi tarafinin Araci Kurum olup olmadiginin
anlasilmamakta oldugu, bu kapsamda III-37.1 Yatirim Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan
Hizmetlere Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig'in alim satim fiyat farklar bashkli 30/A maddesi
ile I11-39.1 sayili Yatirim Kuruluslarinin Kurulus ve Faaliyet Esaslar: Tebligi'nin 10, 11 ve 22.
maddelerinde yer alan ¢ikar catismasina ve durustlik ilkesine iliskin dizenlemelere aykirilik
olabilecegi hususunda davaliya bildirim yapilmasinin uygun olacaginin da
degerlendirilmekte oldugu" goriislerine yer verildigi, yatirimci tarafindan 16.969,40 USD'lik
tutarin tazmini talep edildigi halde hakem heyeti tarafindan yatirimci lehine 733,85 USD'lik
tazminata hitkmedilmesi tizerine, s6z konusu tazminat tutarinin davaci tarafindan
yatinmciya o6dendigi, ancak yatinmmcinin 6denen tutarn kabul etmeyerek ... Tiiketici
Mahkemesi'nin E:... sayili dosyasiyla dava actii, diger taraftan, hakem heyetinin bildirimi
uzerine, davali idare tarafindan, daha once davaciya uygulanmis bir idari para cezasi
bulunmadigi hususu da dikkate alinarak, davaci tarafindan 09/11/2016 tarihinde USDTRY
paritesinde sunulan alim satim fiyat farklarinin piyasa verileriyle uyumlu olmamasinin
I11-37.1 sayii Yan Hizmetlere Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig'in 24. maddesinin birinci
fikrasinin (b) bendi ile 30/A maddesinin ikinci fikrasina aykirilik tegkil ettiginden bahisle
26.049,00-TL idari para cezasi tesis edilmesi tizerine bakilan davanin acildigi;

09/11/2016 tarihinde saat 11:14:37'de, davaci ile diger 19 araci kurumun USDTRY alim
satimlan karsilastirildiginda diger araci kurumlar ile davacinin alis ve satis fiyatlarinin farkh
oldugu, ancak uyusmazhigin, mevzuat kapsaminda acgiklanan alim satim fiyatlar1 arasindaki
farkin genel piyasa kosullarina uygun ve tutarh olup olmadigiyla ilgili oldugu;

Davac ile yatirimc: arasinda 11/01/2014 tarihinde Kaldiraghi Alim Satim Islemleri Cerceve
Sozlesmesi ve Kaldirachh Alim Satim Islemleri Risk Bildirim Formu imzalandigi, yatirimeci
tarafindan, 09/11/2016 tarihinde hesabinda 28 adet pozisyonun ayni anda sonlandirilmasi
nedeniyle 16.949,60 USD zararin meydana geldigi ifade edilerek yaptig: sikayet iizerine,
Miusteri Uyusmazliklart1 Hakem Heyeti tarafindan ... tarih ve ... sayili karar ile yatirimci
lehine 733,85 USD'lik tazminata hiikmedildigi ve s6z konusu tazminat tutarinin davaci
tarafindan yatirimciya 6dendigi, ancak yatirimcinin 6denen tutar1 kabul etmeyerek ...
Tiketici Mahkemesi'nin E:... sayilli dosyasiyla dava actigi, yatirimcinin zarari sozlesmeden
kaynaklandigindan, yatirimcinin, hesabindaki Dolar/TL islemlerine farkli spread oranlarinin
uygulanmasi nedeniyle ugradigini iddia ettigi zarara iliskin davanin adli yargida dava
konusu edildigi;

Her ne kadar sermaye piyasasinin guvenilir, seffaf, etkin, istikrarli, adil ve rekabetci bir
ortamda isleyisinin ve gelismesinin saglanmasi, yatinmcilarin hak ve menfaatlerinin
korunmasi icin sermaye piyasasinin dizenlenmesi ve denetlenmesi gerektigi ve bu gérevin
davali idarenin yetkisi ve gorevinde oldugu ve araci kurumun alim satim fiyatlar: arasindaki
farklarin genel piyasa kosullarina uygun ve tutarh bir sekilde siirdiirilmesi gerektigi acik
ise de, genel piyasa kosullarinin belirlenmesinde davali idare tarafindan somut bir kriter
belirlenmedigi, araci kurumlar tarafindan farkli spread oranlarinin uygulanmasi halinde
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uygulanacak yaptirima iliskin olarak sermaye piyasasi mevzuatinda bir diizenleme
bulunmadigi, piyasa kosullarinin belirlenmesinde veya spread oranlarinin diger araci
kurumlarin spread oranlar1 ile farkinin hangi oranda olmasi gerektigi konusunda bir
diizenlemeye yer verilmedigi, yatirimcinin zararinin adli yargida ¢éziimlenmesi gereken bir
ihtilaf oldugu, davalinin sermaye piyayasinda gozetim ve denetim yetkisi oldugu ancak
sozlesme hukukuna bagh olarak araci kurumlar tarafindan farkli spread uygulanmasi
halinde uygulanacak yaptirim ve araci kurumlarin uygulayacagi spread farklarinin ne kadar
olacagi yoniinde mevzuatta bir diizenleme bulunmadigi géz oniine alindiginda davali idarece
bir yaptirnm uygulanamayacagi, farkli spread wuygulamalari nedeniyle yaptirim
uygulanacaksa "belirlilik ilkesi" uyarinca araci kurumlar arasinda spread uygulamalarindaki
farklarin hangi oranlarda olmas: gerektiginin yasal bir diizenleme igerisinde yer verilmesi
gerektigi ya da "genel piyasa kosullarinin" belirlenmesindeki kriterlerin somut olmasi ve
tereddiite mahal vermeyecek sekilde acik olmasi gerektigi, yine portfoy araciligi faaliyeti
kapsaminda miusterilere sunulacak alm satim fiyatlamm arasindaki farklarin yatinm
kuruluslan tarafindan belirlenecegi, her araci kurulusun ayni spread oranini uygulayacagi
hususunda mevzuatta bir kural olmadigi, genel piyasa kosullari belirlenirken iilkede ve
uluslararasi alanda meydana gelen degisimlerin alim satimlar tizerindeki etkisi ve bu etkinin
spread oranlarina ve araci kurumlar arasindaki alis ve satis fiyatlar: arasindaki farklarina ne
oranda yansiyabileceginin de belirlilik ilkesi c¢ercevesinde idarece degerlendirilmesi
gerektigi;

Bu durumda, davaci sirkete 26.049,00-TL idari para cezasi verilmesine iliskin Kurul
kararinda hukuka uygunluk bulunmadigi sonucuna varilmigtir.

Belirtilen gerekgelerle, hukuka aykirn bulunan dava konusu islemin iptaline karar
verilmistir.

Bolge Idare Mahkemesi kararinin ozeti: ... Bolge Idare Mahkemesi ... Idari Dava Dairesince;
istinaf bagvurusuna konu idare Mahkemesi kararinin usul ve hukuka uygun oldugu ve daval
tarafindan ileri siirilen iddialarin s6z konusu kararin kaldirilmasini saglayacak nitelikte
goriulmedigi belirtilerek 2577 sayili idari Yargilama Usulii Kanunu'nun 45. maddesinin 3.
fikras: uyarinca istinaf basvurusunun reddine karar verilmistir.

TEMYiZ EDENIN IDDIALARI: Davali idare tarafindan, foreks islemlerinin niteliginin tam
olarak anlasilamadigindan hatali gerekce ile karar verildigi, mevzuat ile spread
farklhiliklarina iligkin spesifik bir oran belirlenmesinin piyasanin isleyisine ters disecedi,
mevcut diizenlemelerin belirlilik ilkesine aykirilik teskil etmedigi ileri surilmektedir.

KARSI TARAFIN SAVUNMASI : Davaci tarafindan, savunma verilmemistir.

DANISTAY TETKIK HAKIMI ...'IN DUSUNCESI : Temyiz isteminin kabulii ile Bolge Idare
Mahkemesi kararinin bozulmasi gerektigi diisinilmektedir.

TURK MILLETI ADINA

Karar veren Danistay Onii¢iincii Dairesince, Tetkik Hakiminin agiklamalar dinlendikten ve
dosyadaki belgeler incelendikten sonra geregi goriasuldii:

INCELEME VE GEREKCE:
ESAS YONUNDEN:
MADDI OLAY :

Yatinm hizmetleri faaliyetlerinde araci kurum olan davaci sirket tarafindan, USDTRY
paritesinde sunulan alim satim fiyat farklarinin piyasa verileriyle uyumlu olmamasin III-37.1
sayili Yatirim Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar Hakkinda Teblig'in
24. maddesinin birinci fikrasinin (b) bendine ve 30/A maddesinin ikinci fikrasina aykirilik
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teskil ettiginden bahisle 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 103. maddesi uyarinca
26.049,00-TL idari para cezasi verilmesine iligkin ... tarih ve ... sayili Kurul kararinin iptali
istemiyle bakilan dava acilmistir.

ILGILI MEVZUAT:

6362 sayil1 Sermaye Piyasasi Kanunun "Amacg" bashkh 1. maddesinde; "Bu Kanunun amaci;
sermaye piyasasinin guvenilir, seffaf, etkin, istikrarli, adil ve rekabetci bir ortamda
isleyisinin ve gelismesinin saglanmasi, yatirimcilarin hak ve menfaatlerinin korunmasi icin
sermaye piyasasinin diizenlenmesi ve denetlenmesidir."; "Kapsam'' baslikli 2. maddesinde,
""Sermaye piyasasi aracglari, bu aracglarin ihraci, ihragcilar, halka arz edenler, sermaye
piyasasi faaliyetleri, sermaye piyasasi kurumlari, borsalar ile sermaye piyasasi araglarinin
islem goérdigu diger teskilatlanmis piyasalar, piyasa isleticileri, Tirkiye Sermaye Piyasalar
Birligi, Tirkiye Degerleme Uzmanlar Birligi, merkezi takas kuruluslari, merkezi saklama
kuruluslari, Merkezi Kayit Kurulusu ve Sermaye Piyasasi Kurulu bu Kanun hiikiimlerine
tabidir. Halka acik olmayan anonim ortakliklarin halka arz edilmeyen pay ihraclar, bu
Kanun kapsami disindadir. Bu Kanunda ve bu Kanuna dayanilarak yirurlige konulan ikincil
mevzuatta hikim bulunmayan ve diger kanunlarda bu Kanunun uygulanmayacaginin
belirtildigi hallerde genel hiikkiimler uygulanir.

" kurali yer almis; "Kisaltmalar ve tanimlar' baslikli 3. maddesinin birinci fikrasinin (a)
bendinde, "Araci kurum: 37 nci maddenin birinci fikrasindaki yatirim hizmet ve
faaliyetlerinden (a), (b), (c), (e) ve (f) bentlerinde yer alanlari miinhasiran olmak tizere Kurul
tarafindan yetkilendirilen yatirim kurulusu" olarak tanimlanmis, anilan maddenin "Turev
araclar" baslikli (u) bendinin 3 numarali alt bendinde, "doviz ve kiymetli madenler ile
Kurulca belirlenecek diger varliklar tizerine yapilacak kaldiragh islemler" tiirev araclar
arasinda sayilmis, "Yatirim hizmetleri ve faaliyetleri" baslikli 37. maddesinde ise, "Bu Kanun
kapsamina giren yatirim hizmetleri ve faaliyetleri sunlardir: a) Sermaye piyasasi araglariyla
ilgili emirlerin alinmas:1 ve iletilmesi, b) Sermaye piyasasi araclariyla ilgili emirlerin musteri
adina ve hesabina veya kendi adina ve miusteri hesabina gerceklestirilmesi c) Sermaye
piyasas1 aracglarinin kendi hesabindan alim ve satimi (...)"; "Genel esaslar" bashkl 103.
maddesinde, "Bu Kanuna dayanilarak yapilan duzenlemelere, belirlenen standart ve
formlara ve Kurulca alinan genel ve 0zel nitelikteki kararlara aykir1 hareket eden kisilere
Kurul tarafindan yirmi bin Turk Lirasindan iki yuz elli bin Turk Lirasina kadar idari para
cezasi verilir. Ancak, yikimlilige aykirilik dolayisiyla menfaat temin edilmis olmasi halinde
verilecek idari para cezasinin miktari bu menfaatin iki katindan az olamaz."; "idari para
cezalarinin uygulanmas1" bashkli 105. maddesinde, "(1) Idari para cezalarinin
uygulanmasindan once ilgilinin savunmasi alinir. Savunma istendigine iliskin yazinin teblig
tarihinden itibaren otuz gin icinde savunma verilmemesi halinde, ilgilinin savunma
hakkindan feragat ettigi kabul edilir. (2) Bu Kanunda tanimlanan kabahatlerden birinin idari
yaptirnm karar verilinceye kadar birden ¢ok islenmesi halinde, ilgili hikme gore, ilgili
gercek veya tuzel kisiye bir idari para cezasi verilir ve verilecek ceza iki kat artirilir. Ancak,
bu kabahatin islenmesi suretiyle bir menfaat temin edilmesi veya zarara sebebiyet verilmesi
halinde verilecek idari para cezasinin miktar1 bu menfaat veya zararin ii¢ katindan az
olamaz. (3) Tahsil edilen idari para cezalarinin yluzde ellisi genel biitceye gelir kaydedilir,
yuzde ellisi gelir kaydedilmek iizere YIM'’ye aktarilir. (4) Bu Kanun uyarinca verilen idari
para cezasi kararlarina kars: idari yarg: yoluna basvurulabilir." kuralina yer verilmistir.

11/07/2013 tarih ve 28704 sayih Resmi Gazete'de yayimlanan III-37.1 sayii Yatinim
Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar Hakkinda Teblig'in "Portfoy
araciligi faaliyetinin yuriatilmesine iliskin ilke ve esaslar" baglikli 24 maddesinde, "(1)
Portféy aracilign faaliyetinin yuritilmesi sirasinda, islem araciligi faaliyetine iliskin ilke ve
esaslara ek olarak asagidaki ilke ve esaslara uyulmasi zorunludur: a) Yatirim kuruluslari
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misteri emirlerini, emir gerceklestirme politikasi, gerceve sozlesmede belirtilen esaslar,
misteri emrini en iyi sekilde gergeklestirme yukimliligi, Ozen ve sadakat borcu
cercevesinde kabul ederek yerine getirir. b) Islemlerin gerceklestirilecegi fiyatlarin genel
piyasa kosullar1 ve gercege uygun degerleri ile uyumlu olarak nesnel bir bicimde
belirlenmesi gerekir. c) Kaldirach islemlerle ilgili olarak yatirilan teminat tutarlarinin
iuzerinde bir kayba ugratacak sekilde miisterilere genel miusteriye ve talebe dayali
profesyonel miusteriye islem vyaptirilamaz. Yatirnmcinin piyasa kosullarindan dolay:
teminatindan daha fazla zarara ugramasi halinde s6z konusu zarar genel miisteriden ve
talebe dayali profesyonel musteriden talep edilemez. ¢) Talebe dayali profesyonel musteriler
icin, ilgili musterinin yazili olarak talep etmesi halinde (c) bendinde yer alan hiukim
uygulanmaz."; "Alim satim fiyat farklar" baslikli 30/A maddesinde, "(1) Portfoy araciligi
faaliyeti kapsaminda miusterilere sunulacak alim satim fiyatlar1 arasindaki farklar yatirim
kuruluslan tarafindan belirlenir. (2) Yatirnm kuruluslari tarafindan acgiklanan alim satim
fiyatlarn arasindaki farklarin genel piyasa kosullarina uygun ve tutarli bir sekilde
surdurulmesi gerekmektedir. (3) Yatirim kuruluslan tarafindan sunulan alim satim fiyat
farklarinin sabit veya deg@isken olarak belirlenmesi mimkiindir. Sabit fark garantisi verilen
urinlere iliskin olarak piyasa sartlari geregi zorunlu degisiklik yapilmasini gerektirecek
olas1 kosullarin 6nceden misteriye bildirilmesi zorunludur. Bu yukimlilige her turlu yayin,
ilan, reklam ve duyuruda da uyulur."; "Borsa dis1 islemlerde fiyatlarin kamuya duyurulmasi"
baslikli 32. maddesinde ise, "(1) Borsada islem goren sermaye piyasas! araglarina iliskin
olarak yatinnm kuruluslarinin borsa disinda verdikleri alim satim fiyat tekliflerinin Birlik
tarafindan belirlenecek bir veya birden fazla veri yayin kurulusu vasitasiyla kamuya
aciklanmasi zorunludur. (2) Yatirim kuruluslarinin, herhangi bir misterinin ihtiyac: ve talebi
dogrultusunda misteri ile bire bir olusturduklar: tirev araclar hari¢ olmak tzere borsada
islem gormeyen sermaye piyasas! araglari i¢in verdikleri alim satim fiyat tekliflerini kendi
internet sitelerinde anhk olarak yayinlamalari ve Birlik tarafindan belirlenecek bir veya
birden fazla veri yayin kurulusu vasitasiyla kamuya aciklamalari zorunludur. (...) (4)
Kaldiragh islemler ile ilgili olarak araci kurumlarin Birlik tarafindan belirlenen periyodlarda
acikladig: fiyatlar ve alim satim fiyat farklarn Birlik tarafindan belirlenecek bir siire
icerisinde Birlige aktarilir. Birlik tarafindan her araci kurumun ge¢cmise donik fiyat serisi ve
alim satim fiyat fark verileri olusturulur ve bir yil boyunca saklanir. Birlik bu verileri
kullanarak her bir varlik i¢in bir fiyat ve fark serisi olusturur ve uygun gordigu istatistiki
yontemleri kullanmak suretiyle bu seriden belirli bir diuzeyi asan sapmalar1 kurum bazinda
tespit eder ve haftalik olarak kamuya duyurur." diizenlenmesine yer verilmistir.

17/12/2013 tarih ve 28854 sayili Resmi Gazete'de yayimlanarak yurirlige giren III-39.1
sayili Yatirim Kuruluslarinin Kurulus ve Faaliyet Esaslari Hakkinda Teblig'in "Faaliyetler
suresince uyulmasi gereken genel ilke ve esaslar" baslikli 24. maddesinin 1. fikrasinin (b)
bendinde; "Faaliyetlerinin yirutiilmesi sirasinda basiretli bir tacir gibi davranmalari, isin
gerektirdigi mesleki dikkat ve 6zeni gostermeleri, bu kapsamda gerekli 6nlemleri almalari
gerekir." duzenlemesi yer almigtir.

HUKUKI DEGERLENDIRME:

Foreks piyasasi, llkelerin para birimleri arasindaki degisim oranindan faydalanilarak, doviz
ticaretinin yapildigi uluslararasi piyasalarin tamamini ifade etmektedir. Piyasada 5 giin 24
saat boyunca aktif islem yapma imkani bulunmaktadir. Foreks piyasasinda, bir doviz
(0rnegin Euro) baska bir déviz (6rnegin Dolar) karsiliginda alinip satilabilmektedir. Bu
piyasada bir doviz (veya varlik) satin alindiginda o varlikta ‘uzun’ pozisyona, bir doviz (veya
varlik) satildiginda ise ‘kisa’ pozisyona sahip olunmaktadir.

Bu piyasada bireysel yatirimci islemlerinin tamamina yakini internet uzerinden, yetkili
kurumlarin islem platformlar vasitasiyla, fiziki teslim olmaksizin gerceklestirilmektedir. Bir
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diger ifadeyle, islem tutar kadar fiziki doviz veya varlik alim satimi yapilmamakta, sadece
yatirilan teminatlar ile islemler sonucu olusan kar ve zararlar transfer edilmektedir.

Foreks islemleri, Borsa Istanbul A.S. nezdindeki pazarlar gibi merkezi bir piyasada
gerceklestirilmedigi icin tezgahiistii tiirev arac islemleri olarak nitelendirilmektedir. islem
talepleri borsa gibi organize bir piyasaya iletilmemekte, alici ve satici taleplerinin
eslestirilmesi yoluyla bir fiyat olusumu s6z konusu olmamaktadir. Bu piyasada emirlerin
iletildigi araci kurum her bir yatirimciya karsi “karsi taraf” olarak hareket etmekte, yani
aliciya karsi saticy, saticiya karsi da alici rolini ustlenmektedir. Fiyatlar herhangi bir
borsaya iletilmedigi icin emirler dogrudan araci kurumlar tarafindan gerceklestirilmektedir.

Yatirimcinin aldigi pozisyonun miktarinda kaldirag etkisiyle kendi 6zvarligina kiyasla daha
buyuk bir doviz pozisyonu tasinabilmektedir. Pozisyonlarin piyasadaki anlk fiyatlar
iizerinden her zaman kapatilmas1 miimkiindiir. ilk islemden itibaren bir yatirimcinin sahip
oldugu teminatin kag kat1 bilyiikligiinde pozisyon alabilece@ini gosteren oran olan kaldirag
orani sebebiyle, doviz ve altin fiyatlarindaki kiiciik degisikliklerin yatirimci varligini, kar ve
zararini ne kadar hizli degistirdigi platform tizerinden net bir sekilde gorilmektedir.

Yukarida da ifade edildigi iizere, foreks piyasasi kesintisiz islem yapilan ve fiyatlarin ¢ok
hizli degistigi bir piyasa olmasi dolayisiyla kaldiraghh alim satim (KAS) islemlerinde fiyat
karsilastirmalarinin dakika degil saniye bazinda, hatta miimkiin olmasi halinde salise
bazinda yapilmasi gerekmektedir. Bu kapsamda yapilan incelemelerde fiyat talep edilirken
misteri sikayetlerinde yer alan saat, dakika ve saniyeler dikkate alinip mimkiin oldugunca
kisa zaman dilimi bazinda fiyat analizi yapmaya calisilmaktadir. Cunki yatirnmcilarn
kar/zararlar ile varliklari, anlik fiyat degisimine bagh olarak anlik degismektedir.

Kaldirach islemlere iliskin spread orani portfoy aracisi kurumlarin kendileri tarafindan
belirlenmekte, fiyat ve spread orani diizenlenmis/organize piyasalarda oldugunun aksine
cok fiyat ve surekli miizayede ortaminda olusmamaktadir. Bu bakimdan, borsalardaki fiyat
olusum mekanizmasinin aksine kaldiracli islemlerdeki spread olusumu anlik piyasa
kosullarina bagl olarak cikar catismasini da icinde barindirabilecek sekilde gerceklesmekte
ve borsa uygulamasinda oldugu sekilde fiyat adimi, esik vb. unsurlar belirlemek mimkiin
olmamaktadir.

Tim bu hususlar birlikte degerlendirildiginde, kaldiraghi alim satim piyasasinda, yatirim
kuruluslan tarafindan aciklanan alim satim fiyatlar1 arasindaki farklarin genel piyasa
kosullarina uygun ve tutarli bir sekilde stirdirilmesi gerektigi kuskusuzdur.

16/04/2019 tarih ve UGB(3) sayili Uzman Raporu incelendiginde, miisteri ... tarafindan
TSPB Hakem Heyetine yapilan basvuru uzerine, sikayete konu islemin 09/11/2016 tarihinde
saat 11:14:37'de gercgeklestigi, davaci araci kurum tarafindan alis ve satis verisinin diger 19
aracit kurum ile karsilastirildiginda bariz olarak miusteri aleyhine oldugu, araci kurumlar
icerisinde en yuksek satis fiyatinin ve alis fiyatlar igerisinde en dusiik alis fiyatinin davaci
araci kurumda oldugu, uygulanan spread oraninin ise diger 19 araci kurumdan daha fazla
oldugunun gorualdigi, 19 araci kurum spread orani ortalamasinin 0,00097 olmasina ragmen
davaci araci kurum spread oraninin 0,00800 oldugu, aradaki spread farkinin sekiz kattan
daha fazla oldugu, 09/11/2016 tarihi saat 11:14:00-11:15:00 araligina iliskin olarak USDTRY
paritesinde fiyat verisi bulunan 38 araci kurum bazinda ilave bir inceleme de yapildigi, soz
konusu incelemede de USDTRY paritesinde alis fiyatlarinin 3,17030 ile 3,19560 arasinda
(ortalama yaklasik 3,17680), satis fiyatlarinin ise 3,17435 ile 3,19820 arasinda (ortalama
yaklasik 3,17800) degistigi, soz konusu alis fiyatlarindan en disiik olaninin (3,17030) davaci
sirkete ait oldugu, stop-out isleminin gerceklestigi saat 11:14:37’de ise fiyat verisi bulunan
27 araci kurumun alis fiyatlarinin 3,17280 ile 3,19560 arasinda (ortalama yaklasik 3,17666),
satis fiyatlarinin ise 3,17668 ile 3,19810 arasinda (ortalama yaklasik 3,17792) degistigi, soz
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konusu alis fiyatlarindan en disiik olaninin (3,17280) yine davaci sirkete ait oldugu
anlasilmaktadir.

Bu durumda, Hakem Heyeti tarafindan yapilan incelemede USDTRY paritesinde 09/11/2016
tarihinde saat 11:14:37'de davaci sirket tarafindan alis ve satis verisinin diger 19 araci
kurum ile karsilastirildiginda bariz olarak miisteri aleyhine oldugu, araci kurumlar
icerisinde en yuksek satis fiyatinin ve alis fiyatlar icerisinde en dusik alis fiyatinin davaci
sirkette oldugu, uygulanan spread oraninin ise yine diger 19 araci kurumdan daha fazla
oldugu anlasildigindan, davaci sirket hakkinda idari para cezasi verilmesine iliskin Kurul
kararinda hukuka aykirilik, dava konusu islemin iptali yolundaki idare Mahkemesi kararina
yonelik yapilan istinaf basvurusunun reddi yolundaki Bolge idare Mahkemesi kararinda ise
hukuki isabet bulunmadig1 sonucuna varilmistir.

KARAR SONUCU :
Aciklanan nedenlerle;
1. Davalinin temyiz isteminin kabuliine;

2. Dava konusu islemin yukarida 6zetlenen gerekceyle iptaline iliskin idare Mahkemesi
kararina yonelik istinaf basvurusunun reddi yolundaki temyize konu ... Bolge Idare
Mahkemesi ... idari Dava Dairesinin ... tarih ve E:..., K:... sayilh kararinin 2577 sayih Idari
Yargilama Usulii Kanunu'nun 49. maddesi uyarinca BOZULMASINA,

3. Yeniden bir karar verilmek ilizere dosyanin ... Bélge Idare Mahkemesi ... idari Dava
Dairesine gonderilmesine, 23/12/2024 tarihinde kesin olarak oybirligiyle karar verildi.
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