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Karar No : 2024/5682
DAVACILAR : 1) ...

2) ...

VEKILLERI : Av. .., Av. ...
DAVALI :... Kurulu
VEKILLERI : Av...., Av....

DAVANIN KONUSU : 19/09/2023 tarih ve 32314 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan Bilgi
Suistimali ve Piyasa Dolandiricihgn Incelemelerinde Uygulanacak Tedbirler Tebligi
(V-101.1)'nde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig (V-101.1.a)'in iptali istenilmektedir.

DAVACILARIN IDDIALARI : Dava konusu Teblig ile makul siiphe iddias: ile Kurul tarafindan
yasaklanan kimseler i¢in araci kurumlar nezdinde mukim varlhklarin (VOIP) resen satisina
imkan saglanmis olundugu, Teblig'in normlar hiyerarsisine, idare hukuku ilkelerine ve
Anayasa'nin ruhuna aykirilik teskil ettigi, haklarinda ... sayili Sermaye Piyasasi Kurulu
(Kurul) karari ile 2 yil stiireyle borsalarda gecici islem yasagi uygulandigi, haklarinda agilan
...Asliye Ceza Mahkemesinin ... sayili esasinda kayith dosyada yargilamanin devam ettigi, bu
davada alinan bilirkisi raporu/Kurul su¢ duyurusu dilekcesinde borsada yapilan satis
islemlerinin araci kurumlar tarafindan yapildiginin belirtildigi, dolayisiyla kendileri
tarafindan borsada manipiilasyona neden olunacak bir satisin olmadiginin Kurul tarafindan
da beyan edildigi, Kurulca her ne kadar borsada islem yasag: islemi tesis edilmis ise de
makul siiphe olgusunun ispat edilebilmis durumda olmadigi, VIOP kontratlarinin ICBC ...
A.S.'de bulunmakta olup, ICBC tarafindan el konuldugu ancak satilmadigi, ICBC tarafindan
kendisi (...) adina icra takibi baslatildigi, ancak itiraz edilerek takibin durduruldugu, ICBC
tarafindan itirazin iptali davasi agilarak resen satis yetkisi talep edildigi, davanin derdest
oldugu, ICBC tarafindan sahip olduklar1 VIOP kontratlarindan kaynaklanan teminat
tamamlama yuktamliliklerinin yerine getirilmedigi, teminat eksiginin ICBC tarafindan
karsilandig: belirtilerek alacaklarinin tahsili amaciyla toplam 103.496.500,00-TL olan
varliklarina iliskin satis yetkisi istenildigi, ancak itirazin iptali davasinda teminat eksikligi
hususunda kendilerinin kusurlarini bulunup bulunmadig: incelendiginden yukimliginin
kendilerinde olup olmadiginin ancak yargilama ile belirlenece@i, hukuk mahkemelerinde
dava devam ederken yayimlanan Teblig ile islemlerin geriye dogru duzenleyici etki
dogurarak hukuk guvenligi ilkesinin ihlal edildigi, Teblig'in dogrudan konu ve kisiye 6zel
oldugu, kamu yararinin yok sayildigi, sadece bir ya da birka¢ araci kurumun kara
gecmesinin saglanacagi, borsanin taban fiyata diismesine neden olunacagi, kendileri basta
olmak tizere yatirim yapan kiicik, biiyiik tiim yatirimcilarin zarara ugramasina ve dogrudan
millkiyet haklarinin ihlaline neden olunacagi, ginliik olaylarin borsada fiyatlarin diismesine
neden oldugu, ancak yatirim beklentisi igerisinde alinan hisselerin beklenti gerceklestiginde
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gercek degerini buldugu, ayrica 30/09/2023 tarihinden sonra gelecek bilanc¢olarin hisselerin
fiyatini olumlu etkileyeceginin meshur ve maruf bir vakia oldugu, tasarruf haklarinin
ellerinden alinip araci kuruma teslim edilmesinin hukuken telafisi olmayan zararlara yol
acacagi, araci kurumun beklentilerin gercgeklesip gerceklesmedigine borsanin disiisiine
bakmadan hisselerini diisiik fiyattan ucuza satacagi, icra iflas Kanunu'nda bile hacizli malin
hangi usulle satilacagi belirtilmis ve bu konuda alacakliya degil Devlete yetki verilmisken
Teblig ile alacakliya simirsiz yetki verilmesinin acikca hukuka aykiri oldugu, tlke
ekonomisinin zarara ugratilabilecegi, kesinlesmis bir mahkeme karari olmadan ve sinirlari
cizilmeden araci kurumlara satis yetkisi verilmesinin piyasanin dengesini sarsacagi ileri
surulmustur.

DAVALININ SAVUNMASI : 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 101. maddesinin
birinci fikrasinda gecici veya surekli olarak islem yapilmasinin yasaklanmasi dabhil,
"piyasanin etkin ve saglikli isleyisini teminen gerekli her tiirlii tedbiri alma ve bu tedbirlerin
uygulanmasina iliskin usul ve esaslari belirleme" konusunda agikca yetki verildigi, bu yetki
cercevesinde V-101.1 sayili Bilgi Suistimali ve Piyasa Dolandiricihigi Incelemelerinde
Uygulanacak Tedbirler Tebligi'nin hazirlanarak yirirlige girdigi, Teblig'in uygulanmasiyla
baglantili olarak tespit edilen gereklilikler ve uygulamada ortaya c¢ikan sorunlar da dikkate
alinarak, gerekli gorilen degisikliklerin yapilmasina da yetkili oldugu, kanunla verilen
yetkilerin sinirlarinin asilmasi veya Anayasa'nin ruhuna ya da idare hukuku ilkelerine
aykirilik durumunun s6z konusu olmadigi, pay piyasasi i¢in mevcut kurallarin VIOP piyasasi
icin diuzenlenmemis olmasinin olusturdugu hukuki boslugun doldurulmasi amaciyla
degisiklik yapildigi, davacilarin dahil oldugu grup tarafindan VIOP'ta yapilan islemler
neticesinde olusan teminat acgiklarinin araci kurumlar tarafindan karsilanmasi geregdi
dogdugu, sahislar hakkinda islem yasagi karar1 verildiginden so6z konusu tutarlar
odendikten sonra araci kurumlarca bahse konu misteri borg¢larinin tahsil edilebilmesi
konusunda bagvuru yapilarak Tedbirler Tebligi'nin 15/2 ve 15/8 maddelerinin uygulama
alaniyla iligili Kurul goriisine basvurulmasinin ardindan, pay piyasasinda yapilan islemler
yoniinden Teblig'de bulunan diizenlemelerin VIOP'ta gerceklestirilen islemlerle baglantili
olarak bulunmadiginin tespit edildigi, mevzuat boslugunu gidermeye yoOnelik olarak
dizenleme yapildigi, uygulamadan ortaya c¢ikan gereklilikler cercevesinde degisiklik
yapilmis ise de, davacilarin misterisi oldugu araci kurumlara yonelik bir diizenleme
oldugunun iddia edilemeyecegi, sermaye piyasalarinin dinamik ve hizli1 degisim gosteren bir
alan olmasi nedeniyle mevcut duzenlemelerin uygulamada ortaya c¢ikan sorunlar
cercevesinde revize edilmesi ihtiyacinin ortaya cikabildigi, diizenleme ile amaclanan
hususun somut olayda grup tarafindan gerceklestirilen islemlerle ortaya c¢iktigi gibi sermaye
piyasalarinda sistematik riske neden olabilecek durumlarin onlenmesi oldugu, grup
tarafindan VIOP'ta yapilan islemler sonucunda araci kurumlarin musterilerin islemlerinden
kaynakl riskleri neticesinde musterilerinden olusan alacaklarinin, araci kurumlarin sermaye
yeterliligi rasyolarina zarar verdigi, asgari 6z sermaye aciklarinin ve sermaye yeterliligi
taban aciklarinin ortaya ¢ikmasina neden oldugu, mali durumlarinda bozulmalara yol
acildig1 ve sermaye piyasasinda sistemik riskin meydana gelmesine neden olundugu,
dizenlemenin esas amacinin araci kurumlarin menfaatinin korunmasi degil, sermaye
piyasasinin etkin ve saglikli isleyisinin temin edilmesi amaciyla yapildigi, aksi halde cok
sayida araci kurumun mali durumunda bozulma yasanmasinin piyasada domino etkisi
olusturarak tedrici tasfiye ve iflas ile sonucglanabilecek sureclere sebebiyet verebilecek
mahiyette oldugu, Tedbirler Tebligi'nin ilk yazimi sirasinda ongiirilmeyen bu durumun
sonradan yasanan gelismeler ile ortaya ¢ikmis olmasi nedeniyle konunun acik bir ikincil
bosluk olarak degerlendirildigi, hakkinda su¢ duyurusunda bulunulan ve 2 yil siireyle islem
yasagl uygulanan sahislarin kendi kusurlarindan yararlandirilmasi, hatta yatirim kurulusu
aleyhine haksiz zenginlesmesi anlamina gelebilecegi de dikkate alinarak, gelecekte yatirim
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kuruluslarinin misterilerinin s6z konusu yukimliliklerini yerine getirmemeleri yoninde
farkli uygulamalar benimsemelerine ve merkezi kars: tarafa kars: yukumliliklerini yerine
getirmemeleri yolunu secerek takas merkezinin temerrudi dolayisiyla piyasanin geneli icin
sistematik risk olusturabilecek sonuclarin ortaya c¢ikmasina da yol acilabilece@inin
degerlendirildigi, Teblig'in 16. maddesinin besinci fikras1 uyarinca araci kurumlarin
yatinmcilarin hesaplarinda gerceklestirecekleri her turlu hukuka aykinn islemlerden
sorumluluklarinin dogacagi, zarar meydana gelmisse soOzlesmesel iliski kapsaminda
taleplerin ileri siiriilebilecegi, araci kurumlarin miisteriler adina davranma sorumlulugunun
yansimasi olarak ...'a karsi sorumluluklarinin yerine getirilebilmesi icin bor¢lu musteri
hesaplar1 iizerinde tasarrufta bulunabilme yetkileri olmasinin 6nem arz ettigi, araci
kurumlara verilen sorumlulugun yansimasi olarak miisteri hesaplarinda tasarruf yetkisinin
sistemin islerliginin bir parcasi oldugu, diizenleme ile araci kurumlara uygulamada mevcut
olmayan yeni bir imkan saglanmadi@i, yalnizca islem yasagi karari nedeniyle yasakli pay
statlisiine alinan paylarin da, islem yasagi karari bulunmayan miisteriler bakimindan yatirim
kuruluslan ile akdedilen sozlesmeler kapsaminda, bu kuruluslarin alacaklarina karsilik
satilmasina/virmanlanmasina imkan tanmindigi, derhal uygulanma ilkesi geregi de
dizenlemenin heniiz tamamlanmamis hukuki isler yoniinden de uygulanacaginin agik
oldugu, hakli beklentiden ve baskin kamu yararindan so6z edilmesine imkan bulunmadigs,
...'In hesaplarindan 3 farkli giinde toplam 269.849.732,67-TL, ... hesaplarindan 11 farkh
gunde toplam 393.333.091,86-TL olmak izere toplam 663.182.824,53-TL'lik satis islemi
gerceklestirildigi, pay fiyatlarinda herhangi bir olumsuz etkinin meydana gelmesi so6z
konusu olmadigi gibi davacilarin menfaatleri ihlal edilerek dava tarihi itibariyla
103.496.500,00-TL olan paylarin daha dusik fiyat iizerinden satilmasi gibi bir durumun da
s0z konusu olmadigi, dava konusu degisikligin hukuka uygun oldugu savunulmustur.

DANISTAY TETKIiK HAKIMI ...'UN DUSUNCESI : Davanin reddi gerektigi diisiiniilmektedir.

DANISTAY SAVCISI ...'IN DUSUNCESI : Dava; 19/09/2023 tarih ve 32314 sayih Resmi
Gazete'de yayimlanan Bilgi Suistimali ve Piyasa Dolandiriciigi Incelemelerinde
Uygulanacak Tedbirler Tebligi (V-101.1)'nde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig
(V-101.1.a)'in iptali istemiyle acilmistir.

30/12/2012 tarih ve 28513 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan 6362 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu'nun "Amac" baslikli 1. maddesinde, "(1) Bu Kanun'un amaci; sermaye piyasasinin
guvenilir, seffaf, etkin, istikrarli, adil ve rekabetci bir ortamda isleyisinin ve gelismesinin
saglanmasi, yatirimcilarin hak ve menfaatlerinin korunmasi icin sermaye piyasasinin
dizenlenmesi ve denetlenmesidir."; "Kapsam" baslhikli 2. maddesinde, "(1) Sermaye piyasasi
araclari, bu aracglarin ihraci, ihracgilar, halka arz edenler, sermaye piyasasi faaliyetleri,
sermaye piyasasi kurumlari, borsalar ile sermaye piyasasi araglarinin islem gordugi diger
tegkilatlanmis piyasalar, piyasa isleticileri, Tirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi, Turkiye
Degerleme Uzmanlart 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 ihraclari, bu Kanun kapsami
disindadir. (2) Bu Kanun'da ve bu Kanuna dayanilarak yurirlige konulan ikincil mevzuatta
hiikkim bulunmayan ve diger kanunlarda bu Kanun'un uygulanmayacaginin belirtildigi
hallerde genel hiitkiimler uygulanir."; "Bilgi suistimali ve piyasa dolandiricihig:
incelemelerinde uygulanacak tedbirler" baslikli 101. maddesinde, "(1) Kurul, 106. ve 107.
maddelerde sayilan fiilleri isledigine dair makul siiphe bulunan gercek veya tiizel kisiler ile
tuzel kisilerin yetkilileri ile ilgili sermaye piyasasi araglarina iliskin olarak; a) Borsalarda
gecici veya siirekli olarak islem yapilmasinin yasaklanmasi, ... dahil piyasanin etkin ve
saglikli isleyisini teminen gerekli her tirla tedbiri almaya ve bu tedbirlerin uygulanmasina
iliskin usul ve esaslar belirlemeye yetkilidir."; "Bilgi suistimali" baglikli 106. maddesinde,
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"(1) Dogrudan ya da dolayl olarak sermaye piyasasi aracglari ya da ihracgilar hakkinda, ilgili
sermaye piyasast araglarinin fiyatlarini, degerlerini veya yatirimcilarin kararlarini
etkileyebilecek nitelikteki ve heniz kamuya duyurulmamis bilgilere dayali olarak ilgili
sermaye piyasasi araclari i¢in alim ya da satim emri veren veya verdigi emri degistiren veya
iptal eden ve bu suretle kendisine veya bir baskasina menfaat temin eden; a) Ihraggilarin
veya bunlarin bagl veya hakim ortakliklarinin yoneticileri, b) Thraccilarin veya bunlarin
baglh veya hakim ortakliklarinda pay sahibi olmalar: nedeniyle bu bilgilere sahip olan kisiler,
c) Is, meslek ve goérevlerinin icrasi nedeniyle bu bilgilere sahip olan kisiler, ¢) Bu bilgileri
suc islemek suretiyle elde eden kisiler, d) Sahip olduklar1 bilginin bu fikrada belirtilen
nitelikte bulundugunu bilen veya ispat edilmesi halinde bilmesi gereken kisiler, ii¢ yildan
bes yila kadar hapis veya adli para cezasi ile cezalandirnlirlar. Ancak, bu suc¢tan dolay1 adli
para cezasina hitkmedilmesi halinde verilecek ceza elde edilen menfaatin iki katindan az
olamaz."; "Piyasa dolandiriciligi" bashikl 107. maddesinde, "(1) Sermaye piyasasi araclarinin
fiyatlarina, fiyat degisimlerine, arz ve taleplerine iliskin olarak yanls veya yaniltici izlenim
uyandirmak amaciyla alim veya satim yapanlar, emir verenler, emir iptal edenler, emir
degistirenler veya hesap hareketleri gerceklestirenler ii¢ yildan bes yila kadar hapis ve bes
bin giinden on bin giine kadar adli para cezasi ile cezalandirilirlar. Ancak, bu suctan dolay:
verilecek olan adli para cezasinin miktari, sucun islenmesi ile elde edilen menfaatten az
olamaz. (2) Sermaye piyasast araclarinin fiyatlarini, degerlerini veya yatirimcilarin
kararlarini1 etkilemek amaciyla yalan, yanhis veya yaniltici bilgi veren, soylenti cikaran,
haber veren, yorum yapan veya rapor hazirlayan ya da bunlari yayan ve bu suretle menfaat
saglayanlar i¢ yildan bes yila kadar hapis ve bes bin gline kadar adli para cezasi ile
cezalandinlhrlar. ..." hikimleri yer almaktadir.

Yasanin "Merkezi karsi taraf" baslikli 78. maddesinde, "(1) Kurul, merkezi takas
kuruluslarinin, aliciya kars: satici, saticiya karsi da alici rolini ustlenerek takasin
tamamlanmasini taahhiit ettikleri merkezi karsi taraf uygulamasini, piyasalar veya sermaye
piyasasi araclar itibariyla zorunlu tutabilir. Borsalar veya tegkilatlanmis diger pazar yerleri
de nezdinde islem géren sermaye piyasasi araglariyla ilgili merkezi karsi taraf uygulamasina
gecmek lizere Kurula basvurabilirler. Merkezi takas kuruluslari organize para piyasalarinda
merkezi karsi taraf uygulamasina gec¢mek tiizere Kurula basvurabilirler. (2) Takas
kuruluslarinin merkezi kars: taraf gorevini iistlendigi takas islemlerinde mali sorumlulugu,
tesis edilecek limitler dahilinde ve iyelerden alinacak teminatlar ile diger garantiler
cercevesinde belirlenir. Merkezi karsi taraf hizmeti cercevesinde takas kuruluslar:
tarafindan alinan teminatlarin mulkiyeti takas kurulusuna gecer. Miilkiyeti takas kurulusuna
gecen teminatlara aksi Kanun'da ongorilmedikce 47 nci maddenin ikinci ve besinci fikralar:
ile dorduncu fikrasinin (a) bendi uygulanir. Takas kuruluslari, tiyelerinin miusterilerine olan
yukiimlilliklerinden sorumlu degildir. Takas kuruluslari, merkezi karsi taraf hizmeti
verdikleri piyasalarda temerrit yonetimi kapsaminda, iiyelerin teminatlari, garanti fonu ve
kendi sermayelerinin yani sira, sigortasozlesmeleri, karlardan Kkesinti yapilmasi,
misterilerin pozisyonlarinin ve teminatlarinin gerektiginde resen veya temerrit eden
iiyenin misterilerinin talebiyle temerriit eden iiyelerin rizasi da sart olmaksizin diger
uyelere tasinmasi, pozisyonlarin resen kapatilmasi, ayni tarafla olan borg, alacak, pozisyon,
teminat, hak ve yukumliliklerin netlestirilmesi ve Kurulca uygun gorilecek diger
yontemleri de kullanabilirler. (3) Merkezl takas kuruluslari, temerrit yonetiminde
kullanmak lzere sermaye ve sermaye benzeri kaynak temin edebilir, teminat ve garanti
fonu varliklarini temerrit yonetimi cercgevesinde likidite temin etmek igin borglanma
amaciyla teminat gosterebilir. Merkezi takas kuruluslar nakdi teminatlar1 nemalandirma
veya menkul kiymetlerin saklanmasi amaciyla bankalar ve saklama kuruluslarinda kendi
adlarina acilacak hesaplarda bulundurabilirler. Merkezi takas kuruluslan tarafindan
temerrut yonetimine tahsis edilen sermaye ve sermaye benzeri kaynaklar hakkinda da 73.
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maddenin ikinci fikras1 hikmii uygulanir. 73. maddenin ikinci fikrasi ile 79. maddenin
birinci fikrasi, takas mutabakatinin nihai olarak sonuclanmasina kadar gececek slire ile
sinirli olmak iizere, merkezi takas kurulusu veya merkezi saklama kurulusu nezdindeki
takas ve mutabakat hesaplarina yatirilan veya transfer edilen anapara degisimli para
ve/veya kiymet takasi islemlerine konu varliklar hakkinda da uygulanir. (4) Merkezi karsi
taraf uygulamasina tabi sermaye piyasasi araclarinda takas uyeligine ve tuyelik turlerine
iliskin sartlar, iiyelerin yukumlulikleri ile sermaye, i¢ denetim ve risk yonetim sistemlerine
iliskin asgari hususlarn da icerecek sekilde, Kurulun onay1 alinmak suretiyle ilgili takas
kurulusu tarafindan diizenlenir. (5) Merkezi kars: taraf hizmeti verecek merkezi takas
kuruluglarinin ilgili sermaye piyasas1 araclarinda tstlenmis olduklar1 mali riskler ile diger
risklere uyumlu olarak yeterli diizeyde sermaye bulundurmasi, bilgi islem altyapis: ile i¢
kontrol, risk yonetimi ve i¢ denetim sistemlerini kurmasi ve idame ettirmesi zorunludur. Bu
kuruluslarin i¢ denetim birimleri, risk yonetim ve bilgi islem altyapilarinin giuvenilirligini ve
yeterliligini asgari alti aylik doénemler itibariyla kontrol etmek ve sonuglarini Kurula
bildirmekle yukumludirler. Kurul, s6z konusu kontrolin daha siklikla yapilmasina karar
verebilir ve soz konusu hususlara iliskin bagimsiz denetim yapilmasini isteyebilir. Ayrica
Kurul, merkezil kars: taraf hizmeti verecek kurulusun mali yeterliliginin stres testleri de
dahil olmak {izere O6ngorecegi yontemlerle degerlendirilmesini istemeye, gerekli gormesi
halinde kredi derecelendirmesi yapilmasini talep etmeye yetkilidir. (6) Kurul, finansal
istikrarin korunmasini teminen sistemik Oneme sahip olan bu kuruluslara ve iyelerine
iliskin sermaye de dahil olmak iizere ek yiukiimliliikler getirebilir. (7) Merkezi kars: taraf
hizmeti verecek kurulus tarafindan alinan teminatlar ile hesap sahiplerinin malvarliklarinin
bu kurulusun mal varhigindan ayr: izlenmesi esastir. Takasinyerine getirilmesine iligkin
islemler hari¢ olmak lizere merkezi karsi taraf hizmeti veren kurulus s6z konusu teminat
veya varliklar1 tevdi amaclar disinda kullanamaz. Merkezi karsi taraf hizmeti verecek
kurulus bu fikraya uyumun saglanmasini teminen gerekli onlemleri alir. (8) Merkezi karsi
taraf hizmeti verecek kuruluslarin, her islemde islemin taraflarn ile ayr1 ayr sozlesme
yapmasi zorunlu degildir. (9) (Ek: 14/4/2016 - 6704/27 md.) Bu madde kapsaminda
yuritilecek temerrit yonetimine iliskin usul ve esaslar ile takas kuruluslarinin merkezi
karsi taraf hizmeti nedeniyle iiyelerinden alacagi teminatlar ve biunyelerinde yer alacak
garanti fonlarina iliskin usul ve esaslar takas kurulusunun onerisi tizerine Kurul tarafindan
belirlenir. (10) (Ek: 14/4/2016 - 6704/27 md.) Merkezi takas kuruluslan tarafindan merkezi
kars1 taraf hizmeti sunduklar1 her bir piyasa icin tahsis edilen sermaye veya sermaye
benzeri kaynaklar, alinan teminatlar ve olusturulan garanti fonlar1 amacglar1 disinda
kullanilamaz. Sermaye piyasalarina iliskin olarak sunulan merkezi karsi taraf hizmeti
kapsaminda alinan teminatlar ve garanti fonu varliklari, para piyasalarina iliskin olarak ayni
kapsamda alinan teminatlar ve garanti fonu varlhklarindan ayri olarak izlenir." hikmu
bulunmaktadir.

21/01/2014 tarihli 28889 sayii Resmi Gazete'de yayimlanan V-101.1 Bilgi Suistimali ve
Piyasa Dolandiricihigi Incelemelerinde Uygulanacak Tedbirler Tebligi'nin "Amac" baghkl 1.
maddesinde, "Bu Teblig'in amaci; 6/12/2012 tarihli ve 6362 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu'nun 106. ve 107. maddelerinde sayilan fiillerin islendigine dair makul stphe
bulunan hallerde veya bu fiillerin islendiginin tespit edilmesi halinde gerekli tedbirlerin
alinarak piyasanin etkin ve saglikli isleyisinin temin edilmesidir."; "Kapsam" bashkli 2.
maddesinde, "(1) Bu Teblig'in kapsamini; Kanun'un 101. maddesinin birinci fikrasinda
sayilan tedbirlerin uygulanmasina iliskin ustl ve esaslar olusturmaktadir."; "Dayanak"
baslikli 3. maddesinde, "(1) Bu Teblig, Kanun'un 101. maddesinin birinci fikrasina
dayanilarak duzenlenmistir."; "Tanimlar ve kisaltmalar" baslikli 4. maddesinde, "(1) Bu
Teblig'de gecen; ... ¢) Gecgici islem yapma yasagi: 6 aydan 2 yila kadar olan islem yapma
yasagini, ... g) Makul siiphe: Sermaye piyasalarinda; islem gercgeklestiren kisilerin veya
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onlarla birlikte hareket edenlerin islem kaliplarmt ve hesaplarinda gerceklestirilen
transferler, sermaye piyasasi araglarinin gecmis donem fiyat miktar analizleri, fiili dolasim
oranlari, sermaye piyasasi araglar ile ilgili haber ve acgiklamalar, ihbar veya sikayetler ile
bunlarn destekleyen emareler dikkate alinarak yapilan incelemeler sonucunda Kanun'un
106. ve 107. maddelerinde sayilan fiillerin islendigine dair olusan siipheyi, ... h) Islem
yapma yasagi: Bu Teblig'in Ikinci Béliimiinde diizenlenen yasadu, ... i) Siirekli islem yapma
yasagi: 5 yillik islem yapma yasaginy, ... ifade eder." kurali yer almaktadir.

Teblig'in "Islem yapma yasagi tedbirinin uygulanacag: haller" bashikli 5. maddesinde, "(1)
Kurulca yapilan incelemelerde, haklarinda makul suphe bulunan gercek veya tiizel kisiler ile
tuzel kisilerin yetkilileri hakkinda, incelemenin sonuc¢lanmasi beklenmeksizin Kurul
tarafindan borsalarda islem yapma yasag: karari verilebilir.

(2) Kanun'un 106 nc1 ve 107 nci maddelerinde sayilan fiilleri islemesi nedeniyle Kurulca
haklarinda Cumhuriyet bassavciligina su¢ duyurusunda bulunulmasina karar verilen gercek
veya tlzel kisilerin yetkilileri ile hesaplari suca konu fiillerde kullanilan tiizel Kkisiler
hakkinda Kurul tarafindan borsalarda islem yapma yasag: karar verilebilir.

(3) Haklarinda islem yapma yasagi karari verilen kisilerin, incelemeye konu fiilleri baska
kisiler adina acilmis hesaplar lUzerinden gerceklestirmeleri halinde, hesaplar1 kullanilan
kisiler hakkinda da Kurul tarafindan borsalarda islem yapma yasagi karari verilebilir.";

"Gegcici islem yapma yasagi1" baslikli 6. maddesinde, "(1) Makul siiphe ile Kurul tarafindan
islem yapma yasag: karari verilmesi durumunda gegici islem yapma yasagisiiresi 6 ay olarak
uygulanir. Ancak Kurul bu suireyi 6 ay daha uzatmaya yetkilidir.

(2) Kanun'un 106. ve 107. maddelerinde sayilan fiilleri islemesi nedeniyle Kanun'un 115
incimaddesi uyarinca Kurul tarafindan Cumhuriyet bassavciligina sug¢ duyurusunda
bulunulmasina karar verilmesi durumunda ilgili kisiler hakkinda gecici islem yapma
yasagisiiresi 2 yil olarak uygulanir.

(3) Ikinci fikra kapsaminda islem yasagisiiresinin hesaplanmasinda aym fiil ile ilgili olarak
birinci fikra kapsaminda islem yasakli olarak kalinan siire 2 yillik siireden indirilir.";

"Islem yapma yasag1 kapsamindaki sermaye piyasas1 araclar" baslikli 9. maddesinde, "(1)
Haklarinda Kurul karariyla islem yapma yasa@i getirilen gercek veya tiizel kisiler ile tizel
kisilerin yetkilileri, islem yapma yasaginin gecerli oldugu siire boyunca borsalarda islem
goren ve asagida sayilan sermaye piyasasiaraclarinin alim satimini yapamazlar ve bu
araclara iliskin emir iletemezler: a) Paylar, b) Borsa yatirim fonu katilma paylari, c) 10 uncu
maddenin birinci fikrasinin (b) bendinde belirtilenler hari¢ olmak lizere vadeli islem
sozlesmeleri, ¢) 10 uncu maddenin birinci fikrasinin (b) bendinde belirtilenler hari¢ olmak
lizere opsiyon sozlesmeleri, d) Varantlar, e) Dayanak varligi borsa endeksi veya borsada
islem goren paylar olan sertifikalar, f) Borsalarda islem goren ve Kurulca belirlenecek diger
sermaye piyasasl araclari.

(2) Kurul, gercek veya tiizel kisiler ile tiizel kisilerin yetkililerine getirilecek islem yapma
yasaginin kapsamini belirli sermaye piyasasi araclarina yonelik olarak sinirlamaya
yetkilidir.";

"MKK tarafindan yapilacak islemler" bashkh 13. maddesinde, "(1) Kurul tarafindan islem
yapma yasagl kararlarinin MKK'ya tebligi ile birlikte MKK tarafindan, haklarinda islem
yapma yasagi karari bulunan kisilere ait hesaplara islem yapma yasag: kayd: islenir. Bu
kisilere ait ve/veya islem yapma yasagina iliskin Kurul karar1 kamuya duyuruldugu anda,
henuz gerceklesmemis olsa bile, borsalardaki emir kabul esaslarina gore borsalara intikal
ettirilmis bulunan alim emirleri sonucu yasaklinin MKK nezdindeki hesabina intikal eden /
miilkiyetine gecen: a) Incelemeye konu edilmis paylar, takas islemlerine konu edilmelerinin
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onlenmesini teminen yasakli paylar statiisiinde izlenir. b) Incelemeye konu edilmis varantlar
takas islemlerine konu edilmelerinin onlenmesini teminen yasakli varantlar statiisiinde
izlenir. c) Dayanak goOstergeye dayali varantlar hari¢ olmak tzere, islem yapma yasagina
neden olan islemlerin varant piyasasinda gerceklestirilmesi durumunda s6z konusu varanta
dayanak olan paylar da takas islemlerine konu edilmelerinin 6énlenmesini teminen yasakl
paylar statiisiinde izlenir. ¢) Islem yapma yasagina neden olan islemlerin pay piyasasinda
olmasi durumunda; incelemeye konu edilmis paylarin dayanak teskil ettigi varantlar takas
islemlerine konu edilmelerinin 6nlenmesini teminen yasakli varantlar statiisinde izlenir. d)
Islem yapma yasagina neden olan islemlerin pay piyasasinda olmasi durumunda incelemeye
konu edilmis paylar, varantin dayanak endeksi icinde yer alsa dahi s6z konusu varant
yasakli varantlar statiisiinde izlenmez. e) Incelemeye konu edilmis paylar disindaki paylar
borsada islem gormeyen paylar statiisiinde izlenir. f) Incelemeye konu edilmis varantlar
disindaki varantlarin statiisinde Kurul tarafindan islem yapma yasagi karar1 verildigi
tarihten itibaren 20 is gini sonuna kadar herhangi bir degisiklik yapilmaz. g) Kurul
tarafindan islem yapma yasag: karari verildigi tarihten itibaren 20 is ginu icerisinde tasfiye
edilmeyen incelemeye konu edilmemis varantlar ve borsada islem gormeyen paylar, yasakh
statlisiine alimir. §g) Hakkinda islem yapma yasagi karari bulunan sahsin MKK nezdindeki
hesaplarinda bulunan ve islem yapma yasagi siiresi sona ermeden vadesi dolan varantlarin
vade sonunda tasfiyesi saglanir. h) Borsada islem goren sertifikalar hakkinda da bu
maddenin varantlarla ilgili olan bentlerindeki hiikiimler uygulanir. 1) Incelemeye konu
edilmis borsa yatirnm fonu katilma paylari, yasakli paylar statisunde izlenir. i) Kurul
tarafindan islem yapma yasag karari verildigi tarihten itibaren 20 is glini icerisinde tasfiye
edilmeyen incelemeye konu edilmemis borsa yatirim fonu katilma paylari, yasakl statiisiine
alinir.

(2) Incelemeye konu olan paylar, varantlar, sertifikalar, borsa yatirim fonu katilma paylar:
ve diger sermaye piyasasi araclar yasakli statiisine alindiktan sonra islem yapma yasagi
suresince borsalarda alim veya satima konu edilemezler. Soz konusu hususlara iligkin
aciklamalar MKK tarafindan Kamuyu Aydinlatma Platformu araciligiyla duyurulur.

(3) Islem yapma yasaginin getirildigi tarihten sonra, birinci fikrada sayilan haller disinda,
yasaklinin MKK nezdindeki hesabina intikal eden/milkiyetine gecen sermaye
piyasasiaracglarinin kiymet kodlan farkhilastirilmaz.

(4) Islem yapma yasa@ina iliskin Kurul kararinin kamuya duyurulmasindan oénce, ilgili
kisilerin gerceklestirmis oldugu veya borsalardakiemir kabulesaslarina gore borsalara
intikal ettirmis olduklar1 alim veya satim emirleri sonucunda gercgeklesen islemlere iliskin
takas yukiimliliiklerinin ve Istanbul Takas ve Saklama Bankasi A.S. nezdindeki 6diing pay
piyasasi yukumliliklerinin yerine getirilmesine izin verilir. S6z konusu nitelikteki islemlerin
takas yukumluliklerinin yerine getirilmesine yonelik olarak MKK tarafindan gerekli kiymet
tanim degisiklikleri yapilir. Kiymet tanimi degistirilen paylarin ve yasaga konu diger
sermaye piyasasl araclarinin yatirim kuruluslarinca virman ve isleme aracilik eden yatirim
kurulusunca takas kurumu nezdindeki hesaplar arasiaktarimina izin verilir.

(5) Kiymet kodlan farkhlastirilan sermaye piyasasi araclarinin her bir sirkete ait pay
bazindaki kiymet kodu ve nominal tutar bilgileri MKK tarafindan tespit edilerek Kurula
bildirilir." kurali yer almaktadir.

Teblig'in 14. maddesinde, Yasaklh sermaye piyasasi araclari ile borsalarda islem gérmeyen
sermaye piyasasl araclarinin satisi, 15. maddesinde, Hakkinda islem yapma yasagi karari
verilen Kkisinin yatirim kuruluslarina olan kredi borcunun kapatilmasi; 16. maddesinde de,
Vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerine iliskin hususlar diizenlenmistir.
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Dava konusu edilen, 19/09/2023 tarih ve 32314 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan Bilgi
Suistimali ve Piyasa Dolandiricihign Incelemelerinde Uygulanacak Tedbirler Tebligi
(V-101.1)'nde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig (V-101.1.a)'in 16. maddesine 5. fikra
olarak, "(5) - (Ek:RG-19/9/2023-32314) Haklarinda islem yapma yasagi karari alinmis
kisilerin Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasindaki mevcut agik pozisyonlara iliskin takas
ve/veya teminat tamamlama yukumluliklerinin yatimm kuruluslarinca yerine getirilmesi
durumunda, yatirim kuruluglan kendilerine s6z konusu takas ve/veya teminat tamamlama
yukimliligini yerine getirmemesi sebebiyle borc¢lu olan misterileri ile yatirim hizmet ve
faaliyetleri baglaminda akdedilen s6zlesmelerde hiikkiim bulunmasi kaydiyla kendi nezdinde
yer alan hesaplardaki borclu miusterilerine ait sermaye piyasasi aracglarini Borsa’da veya
ilgili aracin Borsa’da islem gormemesi halinde Borsa disinda satarak veya virmanlayarak
alacaklarimi tahsiledebilirler. Bu fikra uyarinca yapilacak satislarda yatirnm kuruluslari
tarafindan, ekte yer alan taahhiitname (Ek-2), yatirnm kurulusu imza sirkileri ve
taahhiitnamede verilen bildirimleri destekleyici belge ve kayitlar MKK’ya gonderilir. Bu
fikra kapsaminda gerceklestirilecek islemler bakimindan 15 incimaddenin iicuncu fikrasinin
birinci ciimlesi, dordinci, altinci ve yedinci fikralar kiyasen uygulanir, yapilacak satis
islemleri kapsaminda gerekli kiymet tanim degisikliklerini yapmaya, hesaplar aras: aktarim
islemlerine onay vermeye MKK vyetkilidir. Bu fikra kapsaminda yapilacak satis ve/veya
virman islemlerine iliskin yatirim kuruluslar: ile musterileriarasindaki uyusmazliklar genel
hiikiimlere tabidir." hikmi ile "Basvurularin Sonuclandirilmasi" baslikli Gecici Madde 1-"
(Ek:RG-19/9/2023-32314) (1) 16. maddenin besinci fikrasi, haklarinda islem yapma yasagi
karar1 alinmis kisilerin islem yapma yasagi uygulanmadan 6énce Vadeli Islem ve Opsiyon
Piyasasinda gerceklestirdikleri islemlere iliskin takas ve/veya teminat tamamlama
yukumlulikleri, mezkur fikranin vyururlige girdigi tarihten oOnce dogmus ve bu
yukimliliklerin yatirim kuruluslarinca yerine getirilmis oldugu hallere de uygulanir.

" hikmiu eklenmistir.

Dosyanin incelenmesinden; Borsa Istanbul Banka Endeksi'ni olusturan paylarda meydana
gelen fiyat ve miktar hareketlerinin incelenmesi sonucunda hazirlanan 29/09/2022 tarihli
Denetleme Raporlarinda, inceleme doneminde s6z konusu bankacilik sektori paylarinda ve
bu paylara ait vadeli islem sozlesmelerinde aralarinda davacilarinda bulundugu bazi
kisilerin gerceklestirdigi islemlerle SPK'nun 107/1 maddesinde tamimlanan "Islem Bazh
Piyasa Dolandiriciligi" sucunun unsurlarinin olustugu tespit ve degerlendirmelerine yer
verildigi, bunun tzerine davacilar ve raporda adi gecenler hakkinda davali idarece sug
duyurusunda bulunularak islem yasagi karar tesis edildigi, bu Kkisilerin hesaplarindaki
paylarin yasakli paylar statliisine alinmasina ve gerekli islemlerin ve bilgilendirilmelerin
yapilmasi icin Merkezi Kayit Kurulusu A.S.'yve Tirkiye sermaye Piyasalar1t Birligine
bildirimde bulunulmasina karar verildigi, ilgililerin islemlere konu fiilleri ve teminat
tamamlama ve vadeli islem kontratlarindan kaynaklanan takas yukumliliklerini yerine
getirmemeleri nedeniyle ilgili sozlesmelerden dogan nakit teslim borcunun araci
kurumlarca yerine getirildigi, su¢ duyurusunda bulunulan eylemleri nedeniyle haklarinda
acilan kamu davasinin derdest bulundugu ve yargilanmalarinin devam ettigi, davacilarin ise
kendilerine uygulanan yaptirim islemlerinin dayanag olarak gordiikleri Teblig degisikliginin
iptali istemiyle bu davay: a¢tiklarn anlagilmaktadir.

Davacilar bu teblig degisikliginin, anayasanin ruhuna ve idare hukuku ilkelerine aykir
oldugunu, genel diizenleyici islem niteliginde olmayip kisiye ve duruma 0zel olarak tesis
edildigi, miilkiyet hakkina ve hukuk guvenligi ilkesine aykir1 oldugu, kamu davasinin devam
ettigi ve dava sonunda bazi seylerin aydinlanacagi, bu asamada teblig degisikliginin hukuka
aykir1 oldugu, ICBC nezdinde yer alan paylarinin satisinin borsayi olumsuz etkileyecegi ve
yatirimcilarin aleyhine olacagi, kamu yarar1 yok sayilarak birkag¢ araci kurumun menfaati
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dogrultusunda diizenleme getirildigi, teblig hikmi dogrultusunda yapilacak satis
islemlerinin piyasa bozucu etkisi olacag ileri siiriillerek diizenlemenin iptali istenilmistir.

Yukarida metnine yer verilen SPK'nun 101. maddesinde davali Kuruma, makul suphe
bulunan gercek veya tizel kisiler ile tiizel kisilerin yetkilileri ile ilgili sermaye piyasasi
araclarina iliskin olarak; borsalarda gecici veya surekli olarak islem yapilmasinin
yasaklanmasi dahil piyasanin etkin ve saglikl isleyisini teminen gerekli her tiirli tedbiri
almaya ve bu tedbirlerin uygulanmasina iliskin usul ve esaslar1 belirlemeye yetkili oldugu
kurala baglanmis olup anilan yetki cergevesinde, Bilgi Suistimali ve Piyasa Dolandiricilig:
Incelemelerinde Uygulanacak Tedbirler Teblig'inde degisiklige gidilerek yiirirligii
saglanmis oldugundan yetki konusunda hukuka aykiriliktan s6z edilemez.

Teblig degisikligi ile getirilen 16/5. maddesi hiikmiiyle; haklarinda islem yapma yasagi
getirilen kisilerin Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasindaki (VIOP) pozisyonlarina iliskin takas
ve/veya teminat tamamlama yukumluliklerinin yatimm kuruluslarinca yerine getirilmesi
durumunda, yatirim kuruluslarinin misteriyle yaptiklar1 s6zlesmelerde hikiim bulunmasi
kaydiyla kendi nezdinde yer alan hesaplardaki bor¢clu musterilerine ait sermaye piyasasi
araclarini satarak veya virmanlayarak alacaklarini tahsil edebilmelerinin imkam
getirilmistir. Eklenen gecici 1. madde hikmiyle de, Teblig'in 16/5. madde hiukmiinin
tamamlanmamis hukuki iliskiler acisindan uygulanacagina aciklik getirilmistir.

Teblig degisikligi ile getirilen bu hiikiimlerin, piyasanin etkin ve saglikli isleyisini teminen
gerekli hertiurli tedbiri alma ve bu tedbirlerin uygulanmasina iliskin usul ve esaslari
belirleme yetkisi cercevesinde davali idarece mevzuat boslugunu giderici diizenleme
yapildigi, diizenlemenin merkezi karsi taraf uygulamasinin sistematik risklerinin
azaltilmasina yonelik oldugu, VIOP'ta ¢ok sayida miisterinin teminat agiginin olusmasi ve bu
aciklarin merkezi kars: taraf uyesi olmalari nedeniyle araci kurum tarafindan karsilanmasi
gerekliligi karsisinda, araci kurumlarin uhdesinde bulunan haklarinda islem yasagi
getirilmis musteriye ait sermaye piyasasi araclarinin resen satilarak karsilanmasina yonelik
duzenlemede, davacilarin iddialarinin aksine, kamu yararina, piyasa gerekliliklerine ve
hukuka aykirilik gorilmemigtir.

Aciklanan nedenlerle, davanin reddi gerektigi, diisiniilmektedir.
TURK MILLETI ADINA

Karar veren Danistay Oniigincu Dairesince, taraflara onceden bildirilen 19/12/2024
tarihinde yapilan durusmada, davac: vekili Av. ...ve davali idare vekilleri Av. ... ile Av...."in
geldikleri, Danistay Savcisinin hazir oldugu gorilmekle, agik durusmaya baslandi. Taraflara
usuliine uygun olarak soz verilerek dinlendikten ve Danistay Savcisinin disincesi alindiktan
sonra taraflara son kez soz verilip, durusma tamamlandi. Tetkik Hakiminin agiklamalari
dinlendikten ve dosyadaki belgeler incelendikten sonra geregi gorusuldi:

MADDI OLAY VE HUKUKI SUREC :

Sermaye Piyasasi Kurulunca (Kurul) BIST Banka Endeksinde yer alan Akbank T.A.S.
(AKBNK), Turkiye Halk Bankas1 A.S. (HALKB), Sekerbank T.A.S. (SKBNK), Turkiye Garanti
Bankas1 A.S. (GARAN), Tiirkiye Is Bankas1 A.S. (ISCTR), Tirkiye Vakiflar Bankas1 T.A.O.
(VAKBN), Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S. (YKBNK), Tirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 A.S. (TSKB)
ve Is Gayrimenkul Yatinm Ortakligi (ISGYO) paylarinda, ilgili paylarin Agustos ve Eyliil
2022 vadeli sozlesmelerinde 01/07/2022-21/09/2022 doneminde meydana gelen fiyat ve
miktar hareketlerinin 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ve ilgili mevzuat ¢ergevesinde
incelenmesi sonucunda ... tarih ve ... sayili Kurul karariyla, diger hususlarin yani sira s6z
konusu donemde AKBNK, GARAN, ISCTR, SKBNK, TSKB ve YKBNK ile ISGYO paylarinin
Agustos ve Eylul vadeli sozlesmelerinde ve HALKB ve VAKBN paylarinin Eylil vadeli
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sozlesmelerinde gerceklestirilen ve islem bazli piyasa dolandiriciligl sucu kapsamina giren
islerde sorumlulugu bulunan aralarinda davacilar ... ile...in da bulundugu 10 yatirimci
hakkinda 6362 sayili Kanun'un 107. maddesinin birinci fikrasi ile 115. maddesinin birinci
fikrasi uyarinca Cumhuriyet Savciligina su¢ duyurusunda bulunulmasina ve yine aralarinda
davacilarin da bulundugu 11 yatirimci hakkinda V-101.1 sayili Bilgi Suistimali ve Piyasa
Dolandiriciign incelemelerinde Uygulanacak Tedbirler Tebligi'nin ilgili maddeleri uyarinca
Borsa ve teskilatlanmis diger piyasalarda 03/10/2022 tarihinden itibaren baslamak tzere
islem yasagl uygulanmasina, haklarinda islem yasa@i uygulanmasina karar verilen kisilere
iliskin olarak Tedbirler Tebligi'nin 13. maddesi ile ilgili diger hiikkiimleri kapsaminda, islem
yasagi tesis edilen diger sahislarin hesaplarindaki paylarin yasakli paylar statiisine alinmasi
ve gerekli islem ve bilgilendirmelerin yapilmasini teminen 02/10/2022 tarihinde Merkezi
Kayit Kurulusu A.S. ve Tirkiye Sermaye Piyasalar: Birligi'ne bildirimde bulunulmasina karar
verilmistir.

Kurulca Istanbul Cumhuriyet Bassavciligina yapilan 30/09/2022 tarihli yazili basvuru
sonucunda baslatilan sorusturma sonucunda ... Cumhuriyet Bassavciigi Terér ve Orgiitlil
Suclar Sorusturma Birosunun Sorusturma No:..., Esas No:... sayil1 dosyasinda hazirlanan...
sayil Iddianame ile, davacilar hakkinda, diger hususlarin yam sira tizerlerine atili suglar
dolayisiyla yargilamalarinin yapilarak eylemlerinin yasal karsiligi olan sevk maddeleri
geregince cezalandirilmalarina ve 5237 sayili Tirk Ceza Kanunu'nun 53. maddesinde
ongorilen guvenlik tedbirlerinin uygulanmasina karar verilmesi kamu adina iddia ve talep
olunmus ve davacilar hakkinda ... Asliye Ceza Mahkemesi'nin ... sayil1 esasina kayden ceza
davasi agilmistir.

Devaminda Kurulca hazirlanan Bilgi Suistimali ve Piyasa Dolandiriciligi Incelemelerinde
Uygulanacak Tedbirler Tebligi (V-101.1)'nde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig (V-101.1.a)
19/09/2023 tarih ve 32314 sayili Resmi Gazete'de yayimlanarak yurirlige girmistir.

S6z konusu Teblig'de "Madde 1- 21/01/2014 tarih ve 28889 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanan Bilgi Suistimali ve Piyasa Dolandiricihigi incelemelerinde Uygulanacak Tedbirler
Tebligi (V-101.1)’'nin 14. maddesinin birinci fikrasi asagidaki sekilde degistirilmistir.

'(1) Yasakl statiideki sermaye piyasas1 araclari, 15. maddede ve 16. maddenin besinci
fikrasinda belirtilen istisnalar disinda islem yapma yasagi stresince hicbir gerekceyle
borsalarda satilamaz.'

Madde 2- Ayni Tebligin 16. maddesine asagidaki fikra eklenmistir.

'(5) Haklarinda islem yapma yasagi karari alinmis Kkisilerin Vadeli Islem ve Opsiyon
Piyasasindaki mevcut acik pozisyonlara iligkin takas ve/veya teminat tamamlama
yukiumliliuklerinin yatirnm kuruluslarinca yerine getirilmesi durumunda, yatirim kuruluslar
kendilerine s06z konusu takas ve/veya teminat tamamlama yukumluligini yerine
getirmemesi sebebiyle borclu olan miisterileri ile yatirim hizmet ve faaliyetleri baglaminda
akdedilen sozlesmelerde hikim bulunmasi kaydiyla kendi nezdinde yer alan hesaplardaki
borclu musterilerine ait sermaye piyasasi araclarini Borsa’da veya ilgili aracin Borsa’da
islem gormemesi halinde Borsa disinda satarak veya virmanlayarak alacaklarini tahsil
edebilirler. Bu fikra uyarinca yapilacak satislarda yatinm kuruluglarn tarafindan, ekte yer
alan taahhitname (Ek-2), yatirmm kurulusu imza sirkileri ve taahhitnamede verilen
bildirimleri destekleyici belge ve kayitlar MKK’'ya gonderilir. Bu fikra kapsaminda
gerceklestirilecek islemler bakimindan 15 inci maddenin ii¢iinct fikrasinin birinci cumlesi,
dordunct, altinci ve yedinci fikralar1 kiyasen uygulanir, yapilacak satis islemleri kapsaminda
gerekli kiymet tanim degisikliklerini yapmaya, hesaplar arasi aktarim islemlerine onay
vermeye MKK vyetkilidir. Bu fikra kapsaminda yapilacak satis ve/veya virman islemlerine
iliskin yatirim kuruluslari ile musterileri arasindaki uyusmazliklar genel hitkimlere tabidir.'
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Madde 3- Ayni Teblige asagidaki gecgici madde eklenmistir.
'‘Basvurularin sonucglandirilmasi

Gecici Madde 1- (1) 16. maddenin besinci fikrasi, haklarinda islem yapma yasagi karari
alinmis kisilerin islem yapma yasagi uygulanmadan o6nce Vadeli Islem ve Opsiyon
Piyasasinda gercgeklestirdikleri islemlere iliskin takas ve/veya teminat tamamlama
yukumlulikleri, mezkur fikranin vyururlige girdigi tarihten oOnce dogmus ve bu
yukimliliklerin yatirim kuruluslarinca yerine getirilmis oldugu hallere de uygulanir.'

Madde 4- Ayni Teblige ekte yer alan Ek-2 eklenmistir.
Madde 5- Bu Teblig yayimi tarihinde yurtrlige girer.

Madde 6- Bu Teblig hiukimlerini Sermaye Piyasasi Kurulu yuritiur." kurallarina yer
verilmistir.

Bunun tiizerine davacilar tarafindan s6z konusu Teblig'in iptali istemiyle bakilan dava
acilmistir.

INCELEME VE GEREKCE:
ESAS YONUNDEN:
ILGILI MEVZUAT:

6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nun "Amac¢" baglikli 1. maddesinde, "Bu Kanun'un
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, "(1) Sermaye piyasasl araclari, bu araclarn ihrac,
ihraccilar, halka arz edenler, sermaye piyasas1 faaliyetleri, sermaye piyasasi kurumlari,
borsalar ile sermaye piyasasi araclarinin islem gordigu diger teskilatlanmis piyasalar,
piyasa isleticileri, Tirkiye Sermaye Piyasalar Birligi, Turkiye Degerleme Uzmanlar Birligi,
merkezi takas kuruluslari, merkezi saklama kuruluslar, Merkezi Kayit Kurulusu ve Sermaye
Piyasas:t Kurulu bu Kanun hitkimlerine tabidir. Halka acik olmayan anonim ortakliklarin
halka arz edilmeyen pay ihraclari, bu Kanun kapsami disindadir.

(2) Bu Kanun'da ve bu Kanun'a dayanilarak yurirlige konulan ikincil mevzuatta hikim
bulunmayan ve diger kanunlarda bu Kanun'un uygulanmayacaginin belirtildigi hallerde
genel hukiumler uygulanir.";

"Merkezi karsi taraf' baslikli 78. maddesinde, "(1) Kurul, merkezi takas kuruluslarinin,
aliciya karsi satici, saticiya karsi da alici rolini uistlenerek takasin tamamlanmasini taahhiit
ettikleri merkezi kars: taraf uygulamasini, piyasalar veya sermaye piyasasi araglan itibariyla
zorunlu tutabilir. Borsalar veya teskilatlanmis diger pazar yerleri de nezdinde islem goren
sermaye piyasasi araclariyla ilgili merkezi karsi taraf uygulamasina gegmek iizere Kurula
basvurabilirler. Merkezi takas kuruluslari organize para piyasalarinda merkezi karsi taraf
uygulamasina ge¢mek izere Kurula basvurabilirler.

(2) Takas kuruluslarinin merkezi karsi taraf gorevini lstlendigi takas islemlerinde mali
sorumlulugu, tesis edilecek limitler dahilinde ve iiyelerden alinacak teminatlar ile diger
garantiler cercevesinde belirlenir. Merkezi karsi taraf hizmeti c¢ergevesinde takas
kuruluslan tarafindan alinan teminatlarin milkiyeti takas kurulusuna gecer. Miilkiyeti takas
kurulusuna gecen teminatlara aksi Kanun'da ongorilmedikce 47 nci maddenin ikinci ve
besinci fikralan ile dordincu fikrasinin (a) bendi uygulanir. Takas kuruluslari, tiyelerinin
miisterilerine olan ylkimliliklerinden sorumlu degildir. Takas kuruluslari, merkezi karsi
taraf hizmeti verdikleri piyasalarda temerrut yonetimi kapsaminda, uiyelerin teminatlar,
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garanti fonu ve kendi sermayelerinin yani sira, sigorta sozlesmeleri, karlardan kesinti
yapilmasi, misterilerin pozisyonlarinin ve teminatlarinin gerektiginde resen veya temerriit
eden lyenin misterilerinin talebiyle temerriit eden iiyelerin rizasi da sart olmaksizin diger
uyelere tasinmasi, pozisyonlarin resen kapatilmasi, ayni tarafla olan borg, alacak, pozisyon,
teminat, hak ve yiukamliliklerin netlestirilmesi ve Kurulca uygun gorilecek diger
yontemleri de kullanabilirler.

(4) Merkezi karsi taraf uygulamasina tabi sermaye piyasasi araclarinda takas iiyeligine ve
uyelik turlerine iligkin sartlar, uyelerin yukumlulikleri ile sermaye, i¢ denetim ve risk
yonetim sistemlerine iliskin asgari hususlar1 da icerecek sekilde, Kurulun onay1 alinmak
suretiyle ilgili takas kurulusu tarafindan diizenlenir.

(6) Kurul, finansal istikrarin korunmasini teminen sistemik 6neme sahip olan bu kuruluslara
ve lyelerine iliskin sermaye de dahil olmak tizere ek yukumliliukler getirebilir. ...";

Islem tarihinde yiiriirliikte bulunan haliyle "Bilgi suistimali ve piyasa dolandiriciig
incelemelerinde uygulanacak tedbirler" baglikli 101. maddesinde, "(1) Kurul, 106. ve 107.
maddelerde sayilan fiilleri igledigine dair makul siiphe bulunan gercek veya tiizel kisiler ile
tuzel kisilerin yetkilileri ile ilgili sermaye piyasasi araclarina iliskin olarak; a) Borsalarda
gecici veya surekli olarak islem yapilmasinin yasaklanmasi, b) Takas yontemlerinin
degistirilmesi, c¢) Kredili alim, aciga satis, 0diin¢ alma ve verme islemlerine iliskin
simirlamalar getirilmesi ¢) Teminat yukumlaligi getirilmesi veya yukumlaligin
degistirilmesi, d) Farkli pazar veya piyasalarda islem gormesi veya farkl islem esaslarinin
belirlenmesi, e) Piyasa verilerinin dagitim kapsaminin sinirlanmasi, f) islem veya pozisyon
limiti getirilmesi, dahil piyasanin etkin ve saglikli isleyisini teminen gerekli her tiirli tedbiri
almaya ve bu tedbirlerin uygulanmasina iliskin usul ve esaslar belirlemeye yetkilidir.

(2) Kurul, 22. madde uyarinca kendi paylarini satin almak iizere bir programin uygulamaya
konulmasi halinde, ilgili halka acik ortakliklarin yonetim, denetim veya sermaye bakimindan
dogrudan veya dolayli olarak iliskide bulunduklar1 gercek veya tiizel kisiler ile diger ilgili
kisilerin s6z konusu halka acik ortakligin paylarinda islem yapmasina sinirlama getirebilir.";

"Bilgi suistimali" baglikli 106. maddesinde, "(1) Dogrudan ya da dolaylh olarak sermaye
piyasas1 araglar ya da ihracgcilar hakkinda, ilgili sermaye piyasasi araglarinin fiyatlarini,
degerlerini veya yatirimcilarin kararlarimi etkileyebilecek nitelikteki ve heniiz kamuya
duyurulmamis bilgilere dayali olarak ilgili sermaye piyasas1 araclarn icin alim ya da satim
emri veren veya verdigi emri degistiren veya iptal eden ve bu suretle kendisine veya bir
bagkasina menfaat temin eden; a) Thraccilarin veya bunlarin bagh veya hakim ortakliklarinin
yoneticileri, b) Ihragcilarin veya bunlarin bagh veya hakim ortakliklarinda pay sahibi
olmalar1 nedeniyle bu bilgilere sahip olan kisiler, c) Is, meslek ve gorevlerinin icrasi
nedeniyle bu bilgilere sahip olan kisiler, ¢) Bu bilgileri su¢ islemek suretiyle elde eden
kisiler, d) Sahip olduklar1 bilginin bu fikrada belirtilen nitelikte bulundugunu bilen veya
ispat edilmesi halinde bilmesi gereken Kkisiler, iki yildan bes yila kadar hapis veya adli para
cezasi ile cezalandirlirlar. Ancak, bu suctan dolay: adli para cezasina hitkmedilmesi halinde
verilecek ceza elde edilen menfaatin iki katindan az olamaz.";

"Piyasa dolandiriciligi" baslikli 107. maddesinde, "(1) Sermaye piyasasi araclarinin
fiyatlarina, fiyat degisimlerine, arz ve taleplerine iliskin olarak yanls veya yaniltici izlenim
uyandirmak amaciyla alim veya satim yapanlar, emir verenler, emir iptal edenler, emir
degistirenler veya hesap hareketleri gerceklestirenler iki yildan bes yila kadar hapis ve bes
bin giinden on bin giine kadar adli para cezasi ile cezalandirilirlar. Ancak, bu suctan dolay:
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verilecek olan adli para cezasinin miktari, sucun islenmesi ile elde edilen menfaatten az
olamaz. ..." kurallan yer almistir.

21/01/2014 tarih ve 28889 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yururlige giren V-101.1
sayili Bilgi Suistimali ve Piyasa Dolandiricihign Incelemelerinde Uygulanacak Tedbirler
Tebligi'nin "Amacg" bashikli 1. maddesinde, "Bu Teblig'in amaci; 6/12/2012 tarihli ve 6362
sayili Sermaye Piyasasi Kanun'unun 106. ve 107. maddelerinde sayilan fiillerin islendigine
dair makul siiphe bulunan hallerde veya bu fiillerin islendiginin tespit edilmesi halinde
gerekli tedbirlerin alinarak piyasanin etkin ve saglkli isleyisinin temin edilmesidir.";
"Kapsam" baslikli 2. maddesinde, "Bu Teblig'in kapsamini; Kanun'un 101. maddesinin
birinci fikrasinda sayilan tedbirlerin uygulanmasina iliskin ustil ve esaslar olusturmaktadir.";
"Dayanak" baslikli 3. maddesinde, "Bu Teblig, Kanun'un 101. maddesinin birinci fikrasina
dayanilarak dizenlenmistir.";

"Islem yapma yasag@: tedbirinin uygulanacag: haller" baslikli 5. maddesinde, "(1) Kurulca
yapilan incelemelerde, haklarinda makul siiphe bulunan gercek veya tiizel kisiler ile tizel
kisilerin yetkilileri hakkinda, incelemenin sonuclanmasi beklenmeksizin Kurul tarafindan
borsalarda islem yapma yasag: karari verilebilir.

(2) Kanun'un 106. ve 107. maddelerinde sayilan fiilleri islemesi nedeniyle Kurulca
haklarinda Cumhuriyet bassavciligina su¢ duyurusunda bulunulmasina karar verilen gercek
veya tuzel kisilerin yetkilileri ile hesaplari suca konu fiillerde kullanilan tiizel kisiler
hakkinda Kurul tarafindan borsalarda islem yapma yasagi karari verilebilir. ...";

"Gegcici islem yapma yasagi" baslikli 6. maddesinde, "(1) Makul stphe ile Kurul tarafindan
islem yapma yasagi karar verilmesi durumunda gecici islem yapma yasagi slresi 6 ay
olarak uygulanir. Ancak Kurul bu stireyi 6 ay daha uzatmaya yetkilidir.

(2) Kanun'un 106. ve 107. maddelerinde sayilan fiilleri islemesi nedeniyle Kanun'un 115.
maddesi uyarinca Kurul tarafindan Cumhuriyet bassavciligina su¢ duyurusunda
bulunulmasina karar verilmesi durumunda ilgili kisiler hakkinda gegici islem yapma yasag:
suresi 2 yil olarak uygulanir. ...";

"Islem yapma yasag1 kapsamindaki sermaye piyasas1 araclar" baslikli 9. maddesinde, "(1)
Haklarinda Kurul karariyla islem yapma yasa@i getirilen gercek veya tiizel kisiler ile tizel
kisilerin yetkilileri, islem yapma yasaginin gecerli oldugu siire boyunca borsalarda islem
goren ve asagida sayillan sermaye piyasasi araglarinin alim satimini yapamazlar ve bu
araclara iliskin emir iletemezler:

a) Paylar,

f) Borsalarda islem goren ve Kurulca belirlenecek diger sermaye piyasasi aracglari.

(2) Kurul, gercek veya tuzel kisiler ile tuizel kisilerin yetkililerine getirilecek islem yapma
yasaginin kapsamini belirli sermaye piyasasi aracglarina yoOnelik olarak sinirlamaya
yetkilidir.";

"MKK tarafindan yapilacak islemler" bashkli 13. maddesinde, "(1) Kurul tarafindan islem
yapma yasagl kararlarinin MKK'ya tebligi ile birlikte MKK tarafindan, haklarinda islem
yapma yasagi karari bulunan kisilere ait hesaplara islem yapma yasag: kaydi islenir. Bu
kisilere ait ve/veya islem yapma yasagina iliskin Kurul karar1 kamuya duyuruldugu anda,
heniiz gerceklesmemis olsa bile, borsalardaki emir kabul esaslarina gore borsalara intikal
ettirilmis bulunan alim emirleri sonucu yasaklinin MKK nezdindeki hesabina intikal
eden/mulkiyetine gecen:
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a) Incelemeye konu edilmis paylar, takas islemlerine konu edilmelerinin 6nlenmesini
teminen yasakl paylar statiisiinde izlenir.

(2) Incelemeye konu olan paylar, varantlar, sertifikalar, borsa yatirim fonu katilma paylar:
ve diger sermaye piyasasi araclar yasakli statiisine alindiktan sonra islem yapma yasagi
suresince borsalarda alim veya satima konu edilemezler. Soz konusu hususlara iligkin
aciklamalar MKK tarafindan Kamuyu Aydinlatma Platformu araciligiyla duyurulur.

(3) Islem yapma yasaginin getirildigi tarihten sonra, birinci fikrada sayilan haller disinda,
yasaklinin MKK nezdindeki hesabina intikal eden/miulkiyetine gecen sermaye piyasasl
araclarinin kiymet kodlan farkhilastirilmaz.

",
e

"Yasakli sermaye piyasas1 araclar1 ile borsalarda islem gormeyen sermaye piyasasl
araclarinin satis1" baslikli 14. maddesinin birinci fikrasinda, "(Degisik:RG-19/9/2023-32314)
Yasakl statiideki sermaye piyasasi araclari, 15. maddede ve 16. maddenin besinci fikrasinda
belirtilen istisnalar disinda islem yapma yasa@i suresince hichir gerekceyle borsalarda
satilamaz. ...";

"Hakkinda islem yapma yasagi karari verilen kisinin yatinmm kuruluslarina olan kredi
borcunun kapatilmasi" baslikli 15. maddesinde, "(1) Kurul tarafindan verilen islem yapma
yasag@1 kararinin tebligi ile birlikte MKK, yatirim kuruluglarina yapacagi bildirim sirasinda,
haklarinda islem yapma yasagi getirilen kisilere yasagin getirildiginin ilan veya teblig
edildigi tarih itibariyla kullandirilmis bulunan sermaye piyasasi araci islemleri ile ilgili kredi
tutarlarina ve bu kredilerin teminati olarak yatirim kuruluslari nezdinde tutulan ilgili
kisilere ait sermaye piyasasl araclarina iliskin bilgileri Kurula gonderilmek tuzere kendisine
iletilmesini talep eder.

(2) Sermaye piyasasi mevzuati kapsaminda kullandirdiklar kredilerin teminati olan sermaye
piyasasi araclarini satarak kredi borcunu kapatmak isteyen yatirnm kuruluglari MKK'ya
yapilacak bildirimle birlikte ekte yer alan taahhiitnameyi (Ek-1), yatirnm kurulusu imza
sirkiulerini ve taahhiithamede verilen bildirimlerini destekleyici belge ve kayitlan
gonderirler.

(3) Yatirnm kuruluslari, kendilerine sermaye piyasas1 araci islemleri ile ilgili nakit kredi
borcu olan miisterilerine ait sermaye piyasasi aracglarini Kurul Karar tarihinden itibaren 20
is gunu icinde satabilirler. S6z konusu satis islemi, bir misteriye verilebilecek en yiiksek
kredi tutarini asmamak kaydi ile islem yapma yasaklisi kisinin borcu ile sinirhdir.

(4) Ucglincii fikrada belirtilen siire, borsalarda yapilacak satislarda fiyatlarda ciddi
dalgalanma ve diisiis ihtimalinin bulunmasi durumunda, ilgili yatirim kurulusunun talebi de
dikkate alinarak Kurulca uzatilabilir.

(5) Yatirnm kuruluslarinin bu madde uyarinca yapacaklar1 satis islemleri Pay Tebligi'nin
(VII-128.1) 15. maddesi kapsaminda gerceklestirilir.

(6) Satis islemlerine oncelikle incelemeye konu edilmemis sermaye piyasasi araclarindan
baslanir, soz konusu sermaye piyasasi araclarinin satisindan elde edilen tutarin kredi
borcunu karsilamamasi durumunda incelemeye konu sermaye piyasasi arac¢larinin satisina
gecilir.

(7) Satis1 gerceklestirilecek sermaye piyasasi aracglarinin borsalarda satilabilir duruma
getirilmesinde yatirim kuruluslarinca MKK’ya gonderilen taahhiitnameler dikkate alinir.
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(8) Haklarinda islem yapma yasagi karari alinmis Kkisilerin takas siiresi icginde
yukumliliklerini yerine getirmemelerinden kaynaklanan temerrit ve takas borglarinin
kapatilmas1 da kredi borglarinin kapatilmasi ile ayni usule tabidir. Temerrut borg¢larinin
kapatilmasina yonelik yatirim kuruluslarinca sermaye piyasast araci satisi yapilmak
istenmesi halinde de yukarida belirtilen taahhiitnamenin belirtilen sirede MKK'ya
gonderilmesi gerekir.

(9) Sermaye piyasast mevzuati kapsami disinda kullandirilan kredilerin teminati olarak
alinan sermaye piyasasi aracglari, ancak islem yasag: karar verildigi anda MKK kayitlarina
gore rehinli kiymetler arasinda olmasi kosuluyla bu madde kapsaminda borsalarda
satilabilir. Bu fikra kapsaminda yapilacak satislarda da ekte yer alan taahhiitname (Ek-1),
imza sirkiileri ve taahhiitnamede verilen bildirimleri destekleyici belge ve kayitlar MKK'ya
gonderilir.";

"Vadeli islem ve opsiyon soOzlesmelerine iliskin hususlar" bashkli 16. maddesinde, "(1)
Haklarinda islem yapma yasag1 karar verilmis kisiler, Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasinda
islem yapma yasag1 getirilme tarihinden itibaren 20 is gini icerisinde sadece mevcut acik
pozisyonlarini kapatma islemlerini yapabilirler.

(2) Hakkinda islem yapma yasadi karar1 verilmis kisilerin Vadeli Islem ve Opsiyon
Piyasasindaki acik pozisyonlarindan, 20 is gunlik sure sona ermeden vadesi dolanlarin vade
sonunda merkezi takas kuruluslari tarafindan re’sen tasfiyesi saglanir.

(3) Haklarinda islem yapma yasagi karar1 verilmis kisilerin Vadeli Islem ve Opsiyon
Piyasasindaki nakit uzlasi gerektiren pozisyonlarin islem yapma yasagi getirilme tarihinden
itibaren 20 is gunu icerisinde kapatilmamasi halinde acik olan pozisyonlarin merkezi takas
kuruluslar tarafindan tasfiyesi saglanir.

(4) Haklarinda islem yapma yasagi karar verilen kisilerin fiziki teslimath Vadeli islem ve
Opsiyon Piyasasinda ilgili s6zlesmelere iliskin teslimat yukimliliklerini yerine getirmek
durumunda kalmalan halinde borsalarda alim gerceklestirmelerine Kurulca izin verilebilir.

(5) (Ek:RG-19/09/2023-32314) Haklarinda islem yapma yasag: karar: alinmis kisilerin Vadeli
Islem ve Opsiyon Piyasasindaki mevcut acik pozisyonlara iliskin takas ve/veya teminat
tamamlama yukumliliklerinin yatinnm kuruluslarinca yerine getirilmesi durumunda, yatirim
kuruluslan kendilerine soz konusu takas ve/veya teminat tamamlama ytukimluliguni yerine
getirmemesi sebebiyle borclu olan miisterileri ile yatirim hizmet ve faaliyetleri baglaminda
akdedilen sozlesmelerde hikim bulunmasi kaydiyla kendi nezdinde yer alan hesaplardaki
borclu miusterilerine ait sermaye piyasasi araclarini Borsa’da veya ilgili aracin Borsa’da
islem gormemesi halinde Borsa disinda satarak veya virmanlayarak alacaklarini tahsil
edebilirler. Bu fikra uyarinca yapilacak satislarda yatinm kuruluglarn tarafindan, ekte yer
alan taahhitname (Ek-2), yatirmm kurulusu imza sirkileri ve taahhitnamede verilen
bildirimleri destekleyici belge ve kayitlar MKK’'ya gonderilir. Bu fikra kapsaminda
gerceklestirilecek islemler bakimindan 15 inci maddenin ii¢iinct fikrasinin birinci cumlesi,
dordunct, altinci ve yedinci fikralari kiyasen uygulanir, yapilacak satis islemleri kapsaminda
gerekli kiymet tanim degisikliklerini yapmaya, hesaplar arasi aktarim islemlerine onay
vermeye MKK vyetkilidir. Bu fikra kapsaminda yapilacak satis ve/veya virman islemlerine
iliskin yatirim kuruluslar ile musterileri arasindaki uyusmazliklar genel hiikkimlere tabidir.";

"Basvurularin sonuglandirilmasi" baslikli Gegici 1. maddesinde, "16. maddenin besinci
fikrasi, haklarinda islem yapma yasagi karar1 alinmis kisilerin islem yapma yasagi
uygulanmadan énce Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasinda gerceklestirdikleri islemlere iliskin
takas ve/veya teminat tamamlama yikiumlilikleri, mezkur fikranin yururlige girdigi
tarihten 6nce dogmus ve bu yukiumluliikklerin yatirim kuruluslarinca yerine getirilmis oldugu
hallere de uygulanir." kurallarina yer verilmistir.
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Bankasi Anonim Sirketi Merkezi Karsi Taraf Yonetmeligi'nin "Amac¢" bashkh 1.
maddesinde, "Bu YoOnetmeligin amaci, ...Bankasi Anonim Sirketinin, Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan uygun gorilen piyasalar ya da sermaye piyasasi araclarn itibariyla aliciya
karsi satici, saticiya karsi da alici roliinii iistlenerek takasin tamamlanmasini taahhiit ettigi
merkezi karsi taraf uygulamasina iliskin usul ve esaslar1 diizenlemektir."; "Kapsam" baslikli
2. maddesinde, "Bu Yonetmelik, ...Bankasi Anonim Sirketi tarafindan 6362 sayili Sermaye
Piyasas1 Kanunu ile diizenlenen piyasa veya sermaye piyasasi araglar ile ilgili olarak verilen
merkezi kars: taraf hizmetlerinde uyelik, tyelerin yukiumlilikleri, teminatlar, garanti fonu,
temerriut yonetimi, sermaye, i¢ denetim ve risk yonetim sistemleri ile uicretlere iliskin usul
ve esaslar belirler."; "Dayanak" baslikli 3. maddesinde, "Bu Yonetmelik, 06/12/2012 tarih ve
6362 sayili Sermaye Piyasasti Kanunu'nun 77. ve 78. maddelerine dayanilarak
hazirlanmistir.";

"Tanim ve kisaltmalar" baslikli 4. maddesinde, "(1) Bu YOonetmelikte gecen; a) Acik teklif
yontemi: ...in bir islemin eslestigi anda piyasa katilimcilar arasina girerek aliciya karsi
satic1 ve saticiya karsi ise alici konumuna ge¢mesini, .., f) Garanti Fonu: Merkezi kars: taraf
hizmeti verilen piyasa veya sermaye piyasasi araglan ile ilgili takas yukumliliklerinin
yerine getirilmemesi durumunda kullamilmak amaciyla ... nezdinde tutulan, teminatlar
disinda kalan ve MKT uyelerinin katki paylariyla olusturulan fonu/fonlar, ... k) Merkezi karsi
taraf hizmeti: ...in, Kurul tarafindan uygun goriilen piyasa veya sermaye piyasasi araclari
bazinda acik teklif, s6zlesme yenileme veya hukuken baglayicilig: olan baska bir yontemle
aliciya karsi satici, saticiya karsi da alici rolunu ustlenerek takasin tamamlanmasini taahhut
ettigi faaliyeti, ... m) MKK: Merkezi Kayit Kurulusu Anonim Sirketini, n) MKT: Merkezi karsi
tarafi, o) MKT ftyesi: MKT hizmeti verilen piyasa veya sermaye piyasasl arag¢larinda
gerceklesen islemlerden kaynaklanan hak ve yukumluluklere ve bu hak ve yukumluliklerin
tasfiyesine taraf olmasi ... tarafindan uygun goriilen kuruluslari, ... ifade eder.";

"Genel esaslar" baslhikli 5. maddesinin altinci fikrasinda, tarafindan, borsa veya
teskilatlanmis diger pazar yerlerinde gerceklestirilen islemlerde MKT hizmeti verilirken,
acik teklif yonteminin kullanilmasi esastir. Acik teklif yonteminin kullanildigi piyasa veya
sermaye piyasasi araclarindaki islemlere iliskin emirlerin eslestirildigi anda taraflar arasina
girmek suretiyle MKT gorevini Ustlenen ..."in, her islem icin islemin taraflan ile ayri ayri
sozlesme yapmasi zorunlu degildir.";

"MKT ftyelerinin genel yukumlulikleri" bashkli 12. maddesinin birinci fikrasinda, "MKT
uyelerinin yuktamliliklerini ifa edip etmedigine iliskin gézetim ve denetim gorevi ...’a ait
olup, MKT fyelerinin asagida sayilan hususlara uymasi zorunludur: a) Bu Yonetmelik ve
ilgili diger mevzuatla MKT hizmetine iliskin olarak belirlenen tim ilke ve kurallara uygun
hareket etmek, ... h) Musterilerine ait teminatlarn ... nezdindeki ilgili teminat hesaplarina
yatirmak, ...";

"Teminatlarin tesisi" bashikli 18. maddesinde, "(1) MKT ftyeleri, kendileri veya miusterileri
adina aldiklan pozisyonlar icin ... tarafindan kullanilan ve ilgili piyasa yonergeleriyle
belirlenen yontemler gercevesinde hesaplanan tutarda teminati ... tarafindan belirlenen
hesap ve/veya hesaplara yatirmak zorundadirlar. ...

(3) Teminatlar; basglangi¢ teminat1 ve degisim teminatlarindan olusur. Baslangic teminati,
gelecekte herhangi bir temerrit durumunun ortaya ciktigi hallerde, temerridiin ortaya
ciktigr tarihten pozisyonlarin kapatilmasina kadarki sire icinde maruz kalinabilecek
risklerin karsilanabilmesini teminen baslangicta talep edilen teminattir. De@isim teminati;
mevcut pozisyonlarin piyasa fiyatlariyla degerlenmesi sonucunda ortaya cikan farklar
nedeniyle ihtiya¢ duyulan teminatlar ifade eder. ...";
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"... tarafindan alinan teminatlarin izlenmesi ve yonetimi" baslikli 20. maddesinin tug¢linci
fikrasinda, "MKT fyelerince ...’a yatirilan misteri teminatlari, bagh olduklar1 pozisyon
hesaplaryla iliskilendirilir ve MKT uyeleri adina acgilan teminat hesaplarinda her bir musteri
icin ayr ayri acilan alt hesaplarda izlenir. Hesaplara yatirilan teminat yikimliligini asan
fazla teminatlarin da ilgili miisteriye ait oldugu kabul edilir ve bu teminatlarla ayni esaslar
cercevesinde degerlendirilir. Piyasa kosullari teminatlarin miisteri bazinda izlenmesine izin
vermedigi takdirde misteri teminatlarinin toplu olarak izlenmesi, kosullarinin piyasa
yonergelerinde belirlenmesi sartiyla mumkundur.";

"Teminat tamamlama cagrisi" baslikli 21. maddesinde, "(1) MKT iiyesine bagli misteri
hesaplarindaki teminat acgiklarinin tamamlanmasindan ilgili MKT uyesi sorumludur.

(2) Bu Yonetmelik ve ilgili diger diizenlemeler cercevesinde hesaplarin giincellenmesi
sonucunda pozisyonlarin ve/veya teminatlarin degerlerinin degismesi veya diger nedenlerle
teminatlarin ilgili piyasa yonergesinde belirlenen seviyenin altina dismesi durumlarinda, ...
tarafindan ilgili MKT iiyesine teminat tamamlama cagrisi yapilir. ...";

"Genel esaslar" bashikli 28. maddesinde, "(1) ..., MKT hizmeti verilen piyasa veya sermaye
piyasas1 araclarindaki MKT iyelerinden bir veya birkacinin temerride diismesi halinde
olusabilecek zararlarn ilgili MKT iiyelerinin teminatlarini asan kismi igin kullanilmak tizere
garanti fonu kurar. ...

(7) MKT 1yelerince garanti fonuna/fonlarina yatirilcak katki paylari, MKT uyelerinin kendi
milkiyetlerindeki varliklarindan karsilanmalidir."”;

"MKT uyelerinin temerrudi" baslikli 35. maddesinde, "(1) Bir MKT uyesi; her bir piyasa
veya sermaye piyasasi araci i¢in belirlenmis olan teminat ve garanti fonu tamamlama, teslim
veya 0deme yikiumliliikleri ile yaptigi islemlere iliskin teslim veya 6deme yiikiimliliiklerini
zamaninda tam olarak yerine getirmedigi takdirde, herhangi bir bildirime gerek kalmaksizin
temerride dismius sayilir.

(2) Temerrit hali ortadan kalkincaya kadar miitemerrit MKT tiyesinin, takas hizmeti verilen
ilgili piyasa veya sermaye piyasasi araclari bazinda veya tum piyasalar igin, ... nezdindeki
kendisine bagli hesaplardan teminat cekmesi kisitlanabilir.

(3) Miutemerrit MKT duyesine, ... tarafindan, temerrit nedeniyle ortaya c¢ikan
yukumluliklerini yerine getirebilmesi amaciyla piyasa yonergelerinde belirlenen bir sure
verilir. Bu siirenin sonunda, yukumlilikler yerine getirilmemisse, ..., temerrit konusu
yukumliluklerin yerine getirilmesi amaciyla ilgili MKT uyesinin kendi nezdinde bulunan
hesaplar tizerindeki dogrudan tasarruf yetkisinin baskaca bir isleme gerek kalmaksizin
askiya alinmasi dahil, pozisyonlarin re’sen kapatilmasi ve her tirli alim satim, devir ve
diger islemleri yapmaya yetkilidir.

(4) Miutemerrit MKT ftyesi, ilgili piyasa yOnergelerinde belirlenen esaslar cercevesinde
temerrit faizi 6demekle yiukumliudir. ..., borcun kismen veya tamamen ifa edilmemesinden
dolay: temerrit faizini asan bir zarara ugramissa, bu zarar ilgili MKT tuyesi tarafindan
tazmin edilir.

(5) ... kendi nezdindeki, miitemerrit MKT lyesine ait varliklar ile diger hak ve alacaklar
uzerinde takas, mahsup ve hapis hakkina sahiptir. ...";

"Temerrut yonetimi" bashikli 36. maddesinde, "(1) MKT uyelerinin temerrudi halinde
basvurulacak teminatlarin, garanti fonu katk: paylarinin ve ... kaynaklarinin kullaniminda
asagida belirtilen 6ncelik sirasina uygun hareket edilir: a) Temerriide diisen MKT iiyesinin
kendisine ait hesaplarda veya kendisine bagl teminat acigi olusan misteri hesaplarinda
bulunan teminatlar, b) Temerrude diisen MKT iiyesinin yatirilmis garanti fonu katki payi, c)
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Eger varsa sigorta policelerinden yapilacak tazminler, ¢) ... tarafindan karsilanmis riskler
icin 39 uncu madde kapsaminda tahsis edilen sermaye, d) Diger MKT tiyelerinin yatirilmis
garanti fonu katki paylari, e) MKT tuyelerinden talep edilebilecek ilave garanti fonu katk:
paylar, f) ...’in kalan sermayesinden yapilan taahhiit.

",
e

"Pozisyonlarin kapatilmasi, devri ve sonlandirilmasi1” baslikli 37. maddesinin birinci
fikrasinda, "..., temerriit durumunda, miitemerrit MKT lyesine, kendisine ait pozisyonlarin
kapatilmas1 yoniinde talimat verir. lgili MKT {iyesinin kendi pozisyonlarini kapatmamas: ile
faaliyetlerinin kisitlanmis veya MKT tiyeliginin sona erdirilmesine karar verilmis olmasi
hallerinde ... bu pozisyonlar re’sen kapatmaya yetkilidir.

" kurallan yer almistir.
HUKUKI DEGERLENDIRME:

Vadeli islem soOzlesmeleri, s0zlesmenin taraflarina, standartlastirilmis miktar ve kalitedeki
bir mali, kiymeti veya finansal gostergeyi, belirlenen ileri bir tarihte, buginden uzerinde
anlasilan fiyattan alma veya satma yukumliligu getiren sozlesmeler olup, vadeli islem
sOzlesmelerinin nitelik, fiyat, miktar ve vade gibi asgari unsurlari borsalarda islem goren
vadeli islem sozlesmeleri icin standardize edilmistir.

Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasasindaki (VIOP) isleyis esaslari cercevesinde borsalarda
vadeli islem sozlesmeleri ile islem yapilabilmesi icin 6ncelikle belirlenen baslangic teminati
(initial margin) ... Bankasi A.S.'ve (...) yatinlmaldir. Yatinmcilarin vadeli islem
sOzlesmesinin vade stresi boyunca sozlesmenin dayanagini olusturan varligin degerinin
diismesi ya da nakit-dis1 teminatlarin degerlerinin diismesi, dayanak varliklarin degeri ile
baslangi¢c teminati olarak getirilen nakit dis1 varliklarin degerine gore hesaplanan teminat
seviyesinin diismesi sonucunu dogurmaktadir. Meydana gelebilecek bu deger dusukliginin
onceden belirlenmis teminat seviyesinin altina diismesi durumunda mevzuatta vadeli islem
piyasasinin bitinligini korumak ve bu piyasada olusabilecek istikrarsizligin borsadaki
diger piyasalara da sirayet etmesini onlemek amaciyla ayr1 bir sirdirme teminat1 seviyesi
belirlenmistir. Teminat seviyesinin, surdirme teminatinin (maintenance margin) altina
dismesi durumunda ilgili yatirimcilara araci kurumlar tarafindan teminat tamamlama
cagrisi yapilmaktadir. Buna gore yatirimcilar, deger disiikliginin yol actig: teminat acigini
kapatmak icin ilave teminat getirmek zorundadir.

..., Borsa nezdindeki Pay Piyasasinda (19/06/2017 tarihinden itibaren) ve VIOP'ta
(03/03/2014 tarihinden itibaren) Merkezi Karsi Taraf (MKT) hizmeti vermekte olup, bu
kapsamda aktarilan ilgili mevzuat geregi, MKT hizmetinin, ..."1n, aliciya kars: satici, saticiya
karsi ise alic1 konumuna gegerek, bu hizmeti verdigi piyasalarda gerceklestirilen islemlerin
takasinin tamamlanmasini teminat, garanti fonu ve tahsis edecedi sermayesi ile taahhit
ettigi bir hizmet oldugu, Borsa nezdindeki piyasalarda islemlerin teminat karsiligi
gerceklestirildigi ve yatinmecilarin islem yapabilmek icin araci kurumlar nezdinde bulunan
hesaplarina teminat yatirmasi gerektigi, ... nezdinde araci kurumlarin kendi portfoylerine
veya misterilerine ait pozisyonlarina iliskin teminatlarin izlendigi teminat hesaplarinin
bulundugu, araci kurumlarin kendi portfoyiine ait pozisyon ve teminatlar ile misterilerin
pozisyon ve teminatlarinin ... sisteminde acilacak hesaplarda ayrn izlendigi, Pay ve VIOP
islemleri icin, yatirnmecilar tarafindan yatirim kurulusu araciligiyla gerceklestirilen islemler
sonucunda yatirimci hesaplarinda teminat yetersizligi olusmasi durumunda ... tarafindan
ilgili yatirnm kurulusuna teminat tamamlama cagris1 iletildigi ve eksik kalan kismin
tamamlanmasinin talep edildigi, ...'in Giyesi aracit kurum oldugundan, ...'i!n muhatabinin da
aract kurum oldugu, araci kurumun kendi misterisinden almasi gereken teminattan
bagimsiz olarak, bu teminat tamamlama cagrisini yerine getirmesi gerektigi hususlar
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dikkate alindiginda, mevzuat uyarinca araci kurumlarca yatirimcilarla imzalamis olduklar:
cerceve sozlesmede yer alan hikiumler kapsaminda ilgili yatirirmcidan teminatinin eksik
kalan kisminin tamamlanmasi talep edilebilmekte olup, yatirimci tarafindan teminatin
tamamlanamamasi durumunda ilgili miitemerrit yatirimcinin hesabinda bulunan sermaye
piyasasi araclarinin satisi re'sen araci kurum tarafindan yapilabilmektedir.

Kurulca, s6z konusu inceleme doneminde davacilarin da aralarinda bulundugu grup
hesaplarinda bulunan pozisyon biuyikligiinin 13/09/2022 tarihinde olaganiistii seviyelere
ulastigi, bu tarihten sonra genel piyasa fiyatlarinda yasanan diisiis sonrasinda, grubun yiikli
miktarlarda teminat tamamlama cagrilar ile kars: karsiya kaldigi ve bunun sonucunda da
piyasada sert satis islemleri ortaya ciktigi ve bu islemler sonucunda grubun tamamlayacagi
teminat miktarinin yuksek tutarlara ulastigi; ... nezdinde olusan 22/09/2022 tarihine kadar
olan teminat tamamlama c¢agrisi tutarlarina bakildiginda grup hesaplarinda bulunan
pozisyonlar sonucunda 13/09/2022-22/09/2022 doéneminde toplam 6.396.504.662,57-TL
tutarinda teminat tamamlama c¢agrisi tutarina konu oldugu, s6z konusu tutarin ilgili
donemde Borsa Istanbul Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasinda olusmus olan
10.151.312.229,42-TL. degerindeki teminat tamamlama c¢agris1 tutarlarinin %63,01'ini
olusturdugu, davacilardan ...1n hesabinda bulunan pozisyonlar nedeniyle s6z konusu
donemde toplamda 346.252.452,23-TL; ...in ise 243.876.514,76-TL teminat tamamlama
cagrist yukimliliginin olustugu; bu kapsamda Merkezi Karst Taraf uygulamasi
cercevesinde Pay ve VIOP islemleri igin, yatinmcilar tarafindan yatirnm kurulusu aracihigiyla
gerceklestirilen islemler sonucunda yatirimci hesaplarinda teminat yetersizligi olusmasi
durumunda ... tarafindan ilgili yatinnm kurulusuna teminat tamamlama ¢agrisi iletilmekte ve
eksik kalan kismin tamamlanmasi talep edilmekte ve ...'in liyesi aracit kurum oldugundan,
araci kurumun kendi musterisinden almasi gereken teminattan bagimsiz olarak, bu teminat
tamamlama cagrisin1 yerine getirmesi gerekmekte oldugundan, davacilar ve diger grup
uyelerinin hesaplarinda bulunan pozisyonlar acisindan olusan teminat yetersizlikleri
nedeniyle ilgili sahislarin hesaplarinin bulundugu araci kurumlara teminat tamamlama
cagrisinin yapildigi; bu gercevede, ilgili mevzuat gereg@i s6z konusu teminat eksikliklerinin
cok buyik tutarlara ulasmis olmasi nedeniyle, yatirimcilar tarafindan teminat eksikliklerinin
tamamlanmasi miumkin olmadigindan, s6z konusu yukimliligun yatirimcilar yerine
yatirimcilarin hesaplarinin bulundugu araci kurumlar tarafindan yerine getirildigi, ote
yandan, yine davacilarin dahil oldugu grup tyelerinin, teminat tamamlama
yukumluliklerinin yan1 sira, vadeli islem kontratlarindan kaynaklanan takas
yukumliliklerini de yerine getirememeleri nedeniyle ilgili nakit teslim borglarinin da araci
kurumlarca karsilanmasinin s6z konusu oldugu;

Grubun teminat tamamlama yukumluliklerini yerine getirememelerinin aktarilan mevzuat
kapsaminda merkezi karsi taraf mevzuati uyarinca ilgili yatirimc: temerrutlerinin MKT tyesi
aracit kurumlardan talep edilmesine neden oldugu, bu cercevede araci kurumlarin kendi
imkanlarini kullanarak ... nezdindeki miisteri temerritlerinin giderilmesini saglayarak
merkezi karsi taraf sisteminin iglerliginin devam etmesini temin ettigi, grubun islemlerinden
kaynakl riskler neticesinde takas sisteminin tikanmasini engellemeye yonelik gerekli
likiditenin araci kurumlar tarafindan saglandidi, ancak maruz kaldiklar1 misteri borglari
nedeniyle mali durumlarinin olumsuz etkilendigi, bu durumun araci kurumlarin sermaye
yeterliligi rasyolarina zarar verdigi, asgari 6zsermaye aciklarinin ve sermaye yeterliligi
taban aciklarinin ortaya c¢ikmasina neden oldugu, araci kurumlarin mali durumunda
bozulmalara yol actigi ve birden fazla araci kurumun bahsi gecen bozulmalara maruz
kalmasi nedeniyle sermaye piyasasinda sistemik riskin meydana gelmesine neden olundugu;

Devaminda... tarih ve ...sayili Kurul karar ile yatirnmcilar hakkinda suc¢ duyurusunda
bulunulmasi ve islem yasagi karari uygulanmasi ardindan, Grup iiyelerinin hesaplarina

Kaynak: Bedesten / mevzuat.adalet.gov.tr — savun.av.tr tarafindan metin olarak derlenmistir. Sayfa 19



03/10/2022 tarihinden itibaren islem yapma yasagi kaydi islendigi ve anilan sahislarin
hesaplarinda yer alan sermaye piyasasl aracglarinin "yasakli” sermaye piyasasi statiisiine
alindigi, dava konusu Teblig degisikliginden 6nce yiirurliikte olan Tedbirler Tebligi'nin 14.
maddesinde, yasakli sermaye piyasasi aracglarinin satisinin, Tebligin 15. maddesinde
ongoriilen hal disinda yapilamayacagi diizenlendiginden, araci kurumlarca misterileri nam
ve hesabina yerine yetirilmis olan teminat ve takas yukumliliklerinin, musterilerinin
hesaplarinda yer alan sermaye piyasasl araglarinin satisi yoluyla yerine getirilmesi olanagi
bakimindan tereddiit olustugu ve bu hususta aract kurumlarca Kurula basvuruda
bulunularak, miisterilerinin VIOP'ta gerceklestirdikleri islemler sonucunda olusan
temerritlerinin sirketlerince karsilanmasi sonucunda ortaya c¢ikan alacaklarinin tahsili
amacilyla miusterilerinden dogan alacaklarinin Tedbirler Tebligi'nin 15/8. maddesi
kapsaminda degerlendirilmesine olanak bulunup bulunmadigi hususlarinda goriis talep
edildigi;

Yapilan inceleme sonucunda, Tedbirler Tebligi'nin 15. maddesinde, pay piyasasi islemleri
nedeniyle olusan kredi borcu veyahut temerriitlere dair usul ve esaslara yer verildigi,
sekizinci fikrasinda temerrit ve takas borc¢larinin kapatilmasi da kredi borglarinin
kapatilmasi ile ayni usule tabi oldugu hilkme baglanmis ise de, anilan maddenin VIOP
islemleri nedeniyle ortaya cikan temerrutlerden ziyade pay piyasasi islemlerine yonelik
oldugu ve VIOP islemleri i¢in bir kisim diizenlemeler iceren 16. maddede de bu yonde bir
hiitkme yer verilmemis oldugu, pay piyasasinda yapilan islemlerle baglantili olarak araci
kurumlarin, haklarinda islem yapma yasagi karar1 alinmig kigilerin takas siiresi icinde
yukumliliklerini yerine getirmemelerinden kaynaklanan temerrit ve takas borglarinin
kapatilmasindan dogan alacaklarinin, islem yasagi suresi igerisinde ilgili yatirimcinin
hesaplarinda bulunan sermaye piyasasi araclarinin satisi suretiyle yerine getirilebilmekte
oldugu, ancak Tedbirler Tebligi'nin 16. maddesinde islem yasa@1 getirilen kisinin VIOP'taki
acik pozisyonlarinin kapatilmasini saglamaya yonelik birtakim kurallar bulunmaktaysa da,
islem yasagi getirilmeden O6nce miisterileri yerine yatirim kuruluslar1 tarafindan yerine
getirilen teminat tamamlama ve takas alacaklariyla ilgili bir dizenlemenin bulunmadigi, pay
piyasasinda gercgeklestirilen islemlerle baglantili olarak diizenlenmis bir konunun (temerrit
ve takas borclarinin kapatilmasi) VIOP islemleriyle baglantili olarak diizenlenmemis olmasi
nedeniyle Teblig'de bosluk bulundugu;

Bu gergevede, vadeli islem kontratlarindan kaynaklanan takas yikimliligi nedeniyle ilgili
nakit teslim borcunun ve teminat tamamlama yukumluliklerinin araci kurumlarca
karsilanmis oldugu, aracit kurumlar ile miisterileri arasinda akdedilen cerceve sozlesme
hikiimlerinde gerekli hususlara yer verilmis olmas: kaydiyla miisterilerin hesaplar: iizerinde
aracit kurumlarin tasarrufta bulunmasinin esasen merkezi karsi taraf uygulamasinin bir
parcast oldugu, kiiresel finansal kriz sonrasinda hayata gecirilen merkezi karsi taraf
uygulamasinin sistemik risklerin azaltilmasi noktasinda 6nemli bir role sahip oldugu ve bu
cercevede Tedbirler Tebligi'nde degisiklik yapilarak, pay piyasasi yoniinden mevcut olan
Teblig'in 15/8. maddesine benzer bir diizenlemenin VIOP islemlerine iliskin Teblig'in 16.
maddesine eklenmesinin uygun oldugu kanaatine varilarak dava konusu diizenlemenin
hazirlanarak yurirlige koyuldugu belirtilmistir.

Bu itibarla, Kurulca piyasalarin etkin ve saglikli isleyisi yoniinden gerekli gorilen
diizenlemelerin her zaman yapilabilecegi, uygulamada piyasanin etkinligi ve saglikl isleyisi
acisindan tehlike olusturan durumlarin tespit edilmesi halinde gerekli duzenlemelerin
yapllmasinin, tim sermaye piyasalarini etkilemesi muhtemel sistemik risklerin bertaraf
edilmesinin Kurulun yetki ve gorevinde oldugu, diizenleme ile amacglanan hususun, somut
olayda grup tarafindan gerceklestirilen islemlerle ortaya ciktigi gibi, sermaye piyasalarinda
sistemik riske neden olabilecek durumlarin 6nlenmesi oldugu, nitekim, davacilarin da dahil

Kaynak: Bedesten / mevzuat.adalet.gov.tr — savun.av.tr tarafindan metin olarak derlenmistir. Sayfa 20



oldugu grup tarafindan VIOP'ta yapilan islemler sonucunda araci kurumlarin miisterilerin
islemlerinden kaynakl riskleri neticesinde takas sisteminin tikanmasini engellemeye yonelik
gerekli likiditeyi saglamasi neticesinde misterilerinden olusan alacaklari, araci kurumlarin
sermaye yeterliligi rasyolarina zarar vererek, asgari O0zsermaye aciklarinin ve sermaye
yeterliligi taban aciklarinin ortaya c¢ikmasina neden oldugu, aract kurumlarin mali
durumunda bozulmalara yol actigi ve ¢ok sayida araci kurumun bahsi gecen bozulmalara
maruz kalmasi nedeniyle sermaye piyasasinda sistemik riskin meydana gelmesine neden
olundugu, Teblig degisikliklerinin esas olarak merkezi kars: taraf uygulamasinin bir pargasi
oldugu, merkezi karsi taraf iiyesi olan araci kurumlarin mali biinyelerinin sihhatli olmasinin
sistemin strekliligi bakimindan buyiik 6nemi haiz oldugu, gelecekte yatirnm kuruluslarinin
ViOP'taki  pozisyonlari  geregi teslimat  yiukimliliklerini/teminat tamamlama
yukumluliklerini yerine getirmeyen miusterilerinin s6z konusu yukumliliklerini yerine
getirmemeleri yoniinden farkli uygulamalar benimsemelerine ve yatirim kuruluslarinin
merkezi karsi tarafa karsi yukumluliklerini yerine getirmemeleri yolunu secgerek takas
merkezinin temerrudu dolayisiyla piyasanin geneli icin sistemik risk yaratabilecek sonuclari
ortaya cikarmalarina da yol acabilecegi, araci kurumlarin MKT iiyesi olmalari nedeniyle,
ilgili mevzuat geregi basta VIOP islemleri bakimindan olmak {izere misteri adina davranma
sorumlulugunun yansimasi olarak araci kurumlarin ...'a karsi olan yiuktmliliklerinin yerine
getirebilmesi icin, bor¢lu miusteri hesaplari lzerinde tasarrufta bulunabilme yetkisinin
olmasinin 6nem arz ettigi ve kredi borglarn ile temerriit ve takas borglarinin kapatilmasi
konularn acisindan Teblig'in 15/2. ve 15/8. maddelerinde birtakim usul ve esaslar
diizenlenmis olmasina ragmen, ViOP'taki islemler nedeniyle dogan borclarin kapatilmasi
yoninden Teblig'de bir diizenleme bulunmamasinin eksiklik teskil ettigi dikkate alinarak
getirilen dava konusu diuzenlemelerin, merkezi karsi taraf uygulamasinin isleyisi dikkate
alindiginda sistemik riskin azaltilmasina katki saglayacag: ve piyasanin etkin ve saglikh
isleyisi acindan yerinde ve 6362 sayii Kanun'un 101. maddesinin birinci fikrasiyla Kurula
verilen gorev ve yetkisi cercevesinde oldugu anlasildigindan, dava konusu diizenlemede
hukuka aykirilik bulunmadigi sonucuna varilmaistir.

KARAR SONUCU:
Aciklanan nedenlerle;
1. DAVANIN REDDINE,

2. Ayrintis1 asagida gosterilen toplam ...-TL yargilama giderinin davacilar tizerinde
birakilmasina,

3. Avukathik Asgari Ucret Tarifesi uyarinca durusmali isler icin belirlenen ...-TL vekalet
ucretinin davacilardan alinarak davali idareye verilmesine,

4. Posta gideri avansindan artan tutarin kararin kesinlesmesinden sonra davacilara
iadesine,

5. Bu kararin teblig tarihini izleyen 30 (otuz) giin icerisinde Danistay Idari Dava Daireleri
Kuruluna temyiz yolu acik olmak tizere, 19/12/2024 tarihinde oybirligiyle karar verildi.
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