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sunulmasina iliskin kurallarin uyumlastirilmasin amaglamaktadw. Yonerge, yati-
rim sirketlerinin yetkilendirilmesi, faaliyetin yiiriitiilmesine iliskin kurallar ve ¢ok ta-
rafli islem platformlart icin tek pasaport ilkesi de dahil olmak tizere bir¢ok konuda
yeni ve detayli kurallar dngormektedir. Yatirimcilarin korunmast baglaminda, yatirim
sirketleri icin faaliyetin yiiriitiilmesine iliskin kurallar Yonerge ve ikincil seviye dii-
zenlemeler ile detaylandirilmistir. Ancak, bu kurallarin, temelde ozel hukuk tarafin-
dan idare edilen yatirim sirketi-miisteri iliskisine herhangi bir etkisi olup olmayacag
Yénerge 'de agikga belirlenmemigstir. Bununla birlikte, faaliyetin yiiriitiilmesine iliskin
kurallarin amaci sézlesme taraflarinin temel hak ve bor¢larint belirlemek oldugun-
dan, yatirum sirketi-miisteri iliskisinin temelde diizenleyici otoriteler tarafindan ¢ika-
rilan bu kurallar tarafindan yonetilecegini iddia etmek yanls olmayacaktir.
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sirketi, miisteri siniflandirmasi, faaliyetin yiiriitiilmesine iliskin kurallar.

EU MARKETS IN FINANCIAL INSTRUMENTS DIRECTIVE AND THE
EFFECTS OF THE DIRECTIVE TO THE RELATIONSHIPS BETWEEN
INVESTORS AND INVESTOR FIRMS

Abstract
Markets in Financial Instruments Directive aims to harmonize the rules related to
provision of investment services in the European Union. The Directive brings forward
new and detailed rules regarding several issues including authorization of investment
firms, conduct of business rules, and single passport for multilateral trading facilities.
With respect to investor protection, conduct of business rules for investment firms are
elaborated by the Directive and second level regulations. However, it is not clear in
the Directive whether these rules will have any effect on the investment firm-client
relationship which is generally governed by private law. Nevertheless, since the aim of
conduct of business rules is to identify the basic rights and obligations of the contract
parties, it will not be wrong to argue that the investment firm-client relationship will
mainly be governed by these rules issued by the regulatory authorities.
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GIRIS

Avrupa Birligi’nin (AB) rekabetci bir yapiya kavugma hedefindeki te-
mel araglarindan biri, finansal hizmetlerin entegrasyonu yoluyla finansal hiz-
metler alaninda tek Pazar yaratmaktir. Bu hedefe erisme yolunda, AB’de fi-
nansal araglar ve hizmetlere iliskin olarak 2004/39 EC sayili Finansal Arag Pi-
yasalar1 Yonergesi' (MiFID-Markets in Financial Instruments Directive, Y06-
nerge) kapsaminda diizenlemeler yapilmistir.

Yonerge’nin finansal araglar ve hizmetlere iliskin olarak getirdigi bir-
¢ok yeniligin yaninda, yatirim sirketlerinin faaliyetlerini yliriitiirken uymalar1
gereken kurallara (conduct of business rules)? iliskin olarak getirdigi kapsam-
It diizenlemeler biiyiik 6nemi haizdir. S6z konusu kurallar ile, yatirim sirketi
ile misterisi arasindaki iligki belirli bir standarda kavusturulmus, yatirim sir-
ketinin diirtist, adil ve profesyonel bigimde miisterilerinin ¢ikarlarina en uy-
gun sekilde faaliyet yiirlitmesini saglama konusunda tiye devletlerin yetkileri-
ni belirleyen ayrintili diizenlemeler dngdriilmiistiir. Bu kurallar, Yo6nerge’nin
ana hedeflerinden olan yatirimci1 korunmasinin saglanmasinda temel tasi vazi-
fesi gormektedir. Kurallarin islevleri, hizmet saglayicisinin davraniglarini dii-
zenlemek ve miisterilerinin yatirim sirketi ile miisteri arasindaki asimetrik bil-
giden zarar gérmelerini engellemektir.’

Bu calismanin amaci, anilan kurallar ¢ergevesinde, Yonerge’ nin yati-
rimcilar ile yatirim girketleri arasinda s6zlesmesel kurallarla belirlenen iligki-
lere getirdigi yeni boyutun ortaya konulmasidir.

Bu kapsamda c¢alismada, oOncelikle Finansal Ara¢ Piyasalar
Y 6nergesi’nin yiirlirliige konulmasinda etkili olan hususlar irdelenecek, daha
sonra MiFID kapsaminda yatirim sirketleri ve yatirim faaliyetleri ana hatlarry-
la tanitilacak, bu suretle “conduct of business” kurallarinin konusu ile muha-

' Yonerge’nin tam metni i¢in bknz; http://www.mfcr.cz/cps/rde/xber/mfer/Smernice MiFID

pdf.pdf, Erisim Tarihi: 01.04.2010.

85/611 EEC sayili AB Yonergesi’nin 6’nct maddesinin dordiincii fikrasi uyarinca, bu kural-

larin ¢ogu sadece yatirim sirketlerine degil, birer yatirim hizmeti sunmalari veya yatirim faa-
liyeti ylrtitmeleri sartiyla kredi kuruluslarina da uygulanabilmekle birlikte, ¢alismanin konu-
su kapsaminda s6z konusu kurallara tabi kurum ve kuruluslar bakimindan yatirim sirketi ifa-
desi kullanilacaktir.
3 KRUITHOF, M., GERVEN, W., “A Differentiated Approach to Client Protection: The
Example of MiFID”, Istanbul Bilgi Universitesi Hukuk Fakiiltesi ve Society of Europe-
an Contract Law’un isbirligiyle, 11-12 Haziran 2010 tarihlerinde, Istanbul Bilgi Universitesi
Hukuk Fakiiltesi’nde diizenlenmis olan “Sézlesmenin Riskleri: Finansal Kriz, Finansal Hiz-
metler ve Avrupa Sozlesme Hukuku” baslikli konferansta sunulmustur.
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taplan belirlenecektir. Bunun yani sira, yatirim sirketlerinin faaliyetlerin yii-
rlitiilmesi sirasinda uymalari gereken kurallara ve bunun 6zelinde yatirim sir-
ketlerinin miisteriye en uygun kosullarda emir gerceklestirme yiikiimliiligii-
ne iligkin Yonerge hiikiimleri irdelenecektir. Son olarak, getirilen bu yeni dii-
zen hiikiimlerinin yatirimcilar ile yatirim sirketi arasindaki iliskiye etkileri ir-
delenecektir.

II. FINANSAL ARAC PIYASALARI YONERGESI

A. MiFID’e ihtiya¢ Duyulmasinin Nedenleri

Finansal Arag¢ Piyasalar1 Yonergesi oncesinde, Avrupa Birligi’nin ya-
tirtm hizmetlerine iliskin diizenlemesi, 10 Mayis 1993’te yiiriirlige giren
1993/22/EEC sayili Menkul Kiymetler Alaninda Yatirim Hizmetlerine Ilis-
kin Konsey Yonergesidir* (Investment Services Directive In The Securities
Field-ISD).

ISD, yatirim sirketleri olarak anilan kuruluslarin, sinir 6tesi bir bigim-
de, kuruldugu tilkenin yetkili otoritesinden aldig1 izinle, baska bir liye dev-
let otoritesinin yetkilendirmesine ihtiya¢ duymaksizin ve fakat o iiye devle-
tin kurallarina tabi olmak tizere belirli finansal hizmetleri gorebilmelerine ve
sube acabilmelerine imkan saglayacak bir diizenleme gercevesi belirlemis-
tir. Bu nedenle, ISD rejiminde, siir agirt hizmet sunan yatirim sirketleri, s6z
konusu faaliyeti gerceklestirdikleri iiye devlette (host member state) gecer-
li olan faaliyet kurallarina tabi kilinmistir. Dolayisiyla, Avrupa genelinde ya-
tirim hizmeti sunan bir yatirim sirketi, ¢ogu kez birbiriyle tutarsiz olan fark-
11 kurallarla kars1 karsiya kalmustir.’ ISD, yatirim sirketlerinin organizasyonel
yikiimliiliikklerine, yetkilendirme ve faaliyet kosullarina, faaliyetlerinin yiiri-
tillmesi sirasinda uyulmasi gereken kurallara iliskin olarak minimum standart-
lar gelistirmis olmakla birlikte, bu asgari uyumlastirma yontemi yatirimeila-
rin korunmasi ve yatirim sirketlerinin faaliyetlerini yiriitiirken uymalari gere-
ken kurallar noktasinda tiye devletlerin farkli uygulamalar benimsemesine yol
acmistir.® Bu haliyle ISD, yatirim sirketlerinin faaliyetlerini yiiriitiirken uy-
malar gereken kurallar 6zelinde de gerg¢ek anlamda iiye iilkelerin mevzuatla-
r1 arasinda uyumlastirma saglamaktan uzak bir uygulama ortaya ¢gikarmustir.’

* Yonerge, 2002/87/AT sayili Avrupa Parlamentosu ve Konsey Yonergesi ile son kez degisti-
rilmistir (RG L 35, 11.2.2003, s.1)

> PENN, Bob, Markets in Financial Instruments Directive: An Introduction, Journal of Inter-
national Banking and Financial Law, (Introduction) 2006, s. 2.

¢ PENN, Introduction, s. 1.; Moloney, Niamh: EC Securities Regulation, (OUP, 2008), s. 353-354.
7 KRUITHOF, GERVEN, s. 2.
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MiFID, bu olumsuz sonuglarin dogmasini bertaraf etmek amaciyla, ya-
tirim sirketlerinin, faaliyet gosterecekleri iiye devletin mevzuatina uyma yti-
kiimliiliiklerini ortadan kaldirarak, bunlar1 yalnizca kurulduklar1 veya mer-
kezlerinin bulundugu iilkedeki diizenlemelere uymakla yiikiimli kilmigtir.
Bu kapsamda degerlendirildiginde, ISD’nin saglayamadigi “harmonize ol-
mus Avrupa uygulamasi”nin MiFID’in yiiriirliige konulmasinda en 6nemli iti-
ci giicii oynadigini sdylemek yanlis olmayacaktir. Bunun yani sira, ISD’nin
yiriirliige girdigi tarihten sonra piyasalardaki gelismelerin, 6zellikle alterna-
tif iglem sistemlerin gelismesinin ve yeni tiirev araglarin ortaya ¢ikmasinin,
MiFID’e duyulan ihtiyact artirdiginin da belirtilmesi gerekmektedir.®

ISD’nin MiFID ile degistirilmesinin temel gerekceleri, MiFID’in re-
sital boliimiinde Yonerge’nin kabul nedenleri belirtilirken soyle ifade edil-
mistir: “Menkul Kiymetler Alanindaki Yatirim Hizmetlerine iliskin 10 Ma-
yis 1993 tarih ve 93/22/AET sayili Konsey Yonergesi orijin iiye devlet tara-
findan yetkilendirilen ve denetlenen yatirim sirketlerinin ve bankalarin, diger
iiye devletlerde belirli hizmetleri sunmalar1 veya sube kurmalarinin kosullari-
n1 olusturmay1 dngormektedir. Bu hedef dogrultusunda s6z konusu Y 6nerge,
faaliyetin yiiriitiilmesi sirasinda uyulacak kurallart da igeren yatirim sirket-
lerinin ilk yetkilendirme ve faaliyet kosullarinin uyumlastiriimasini amagla-
maktadir. Ayn1 zamanda diizenlenmis piyasalarin igleyisini belirleyen bazi ko-
sullari uyumlastirilmasini da temin etmektedir. Son yillarda daha fazla sayi-
da yatirimci finansal piyasalarda aktif rol oynamakta ve daha karmasik ve ge-
nis kapsamli hizmetler ve araglar sunulmaktadir. Bu gelismeler 1s181inda, Top-
lulugun hukuki ger¢evesinin yatirimciya yonelik faaliyetlerin tamamini iger-
mesi ve yatirimcilara yliksek seviyede bir koruma saglayacak ve yatirim sir-
ketlerinin, Tek Pazar olan, Topluluk i¢inde orijin liye devletlerin denetiminde
hizmet verebilmelerine izin verecek bir derecede uyumlastirmanin saglanma-
s1 gerekli oldugundan; 93/22/AET sayil1 Yonerge’nin yeni Y onergeyle degis-
tirilmesi” gerekmektedir.’

Bu gerekgelerle AB, finansal piyasalarda biitiinlesme ve uygulama bir-
ligini saglama gayesiyle ve Finansal Hizmetler Eylem Planinda (FSAP) 6ngo-
riilen temel hedefler i¢in kilit rol oynamak tizere', 2004/39 EC sayili Finan-

$  PENN, Bob, Markets in Financial Instruments Directive: Changes to the Scope of Regula-
tion, Journal of International Banking and Financial Law, (Changes) 2006, s. 3.

° Yonerge, Resital, Paragraf 1-2.
10 PENN, Introduction, s. 1.; Bu baglamda, MiFID’in, FSAP’in leviathan’1 oldugu ifade edil-
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sal Ara¢ Piyasalar1 Yonergesi'ni 30 Nisan 2004 tarihinde kabul ederek 1 Ka-
sim 2007 tarihinde yiirtirliige koymustur. S6z konusu Y 6nerge’ye paralel ola-
rak, ikincil seviyede, 10.08.2006 tarih ve 1287/2006 sayili Tiiziik" ile ayni ta-
rih ve 2006/73/EC sayili Yonerge'? de yiirtirliige konulmustur. 2004/39/EC sa-
yil1 Yonerge liye devletlerce uygulanacak ana kurallar1 belirlerken, 1287/2006
sayil1 Tiiziik, yatirim sirketlerine yonelik islem raporlama kurallarini, emir ve
islemlere iliskin kayit tutma yiikiimliiliiklerini, piyasa seffafligi kurallar ile fi-
nansal araglarin kotasyonunu; 2006/73/EC sayili Yonerge ise yatirim sirket-
lerine yonelik organizasyonel yiikiimliiliikler ile faaliyet kosullarini diizenle-
mektedir. Bu kapsamda degerlendirildiginde, MiFID ve akabinde yiiriirlige
konulan ikincil seviyedeki diizenlemelerin, Lamfalussy modeli" olarak adlan-
dirilan diizenleme teknigi ile tiretilmis oldugu goriilmektedir. Bu ¢ercevede,
sistemin ana hatlar1 ve esasli hitkiimler birinci seviye diizenleme olarak anilan
MiFID ile diizenlenmis, MiFID’in belirledigi bu genel c¢erg¢eve ikinci seviye
diizenleme olarak anilan 1287/2006 sayili Tiiziik ve 2006/73/EC say1l1 Y 6ner-
ge ile detaylandirilmis ve dzellestirilmisgtir.'

MiFID’in getirdigi temel degisiklikler, menkul kiymetlerin ticaretinde
“best execution”, miisteri siniflandirmalari, raporlamalar da dahil olmak iizere
faaliyetin yiiriitiilmesine iliskin kurallarin uyumlagtirilmasi, yatirim sirketle-
rinin i¢ yonetimine iligskin kurallar, ISD’nin yogunlasma kurallarinin kaldiril-
masi, ¢cok tarafli islem platformlar1 (Multilateral Trading Facilities-MTF) igin
Avrupa pasaportu uygulamasi ve tek pasaport rejiminin kapsaminin genisle-
tilmesi olarak siralanabilir.!s

MiFID kapsamindaki yatirim hizmetleri ve faaliyetlerinin yatirim sir-
ketleri tarafindan yerine getirilebilecegi diizenlenmistir. Bu baglamda MiFID,
yatirim sirketlerinin ve yatirim hizmetlerinin diizenlenmesinde, ‘“kuruma da-

mektedir. Bkz. Moloney, s. 356.

' Thzigin tam metni i¢in bknz.; http://www.mfcr.cz/cps/rde/xber/mfcr/Narizeni Evropske
komise 1287-2006 pdf.pdf, Erigim Tarihi:12.08.2010.

2 Yo6nerge’nin tam metni i¢in bknz.; http://www.mfcr.cz/cps/rde/xber/mfcr/Provadeci
smernice 2006-73-EC_pdf.pdf, Erisim Tarihi: 12.08.2010.

13 Lamfalussy modeline iliskin ayrintili bilgi i¢in bknz.; GREAVES, Rosa, “The Lamfalussy
Legislative Model: A New Era For The EC Securities and Investment Services Regime”,
http://www.jstor.org/pss/3663121 , Erisim Tarihi: 12.08.2010.

14 KRUITHOF, GERVEN, s. 4.; Moloney, s. 356-357.

'S CASEY, Jean-Pierre, LANNOO, Karel, The MiFID Revolution, ECMI Policy Brief, No. 3/
November, 2006, s. 5.
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yal1” yaklagim yerine “isleve dayali” yaklagimi tercih etmistir. Bunun sonucu
olarak, ongoriilen diizenlemeler, hizmeti sunan yatirim aracisinin hukuki sta-
tiistine (0rnegin banka veya yatirim sirketi olmasina) bagli olmaksizin yati-
rim hizmetlerinin sunulmasinda uygulama alani bulacaktir.'® Y6nerge’nin ya-
tirrmcilarla yatirim girketleri arasindaki iligkiye etkisine iliskin agiklamalari-
mizin hemen 6ncesinde, MiFID’in uygulanmasi kapsaminda yatirim hizmeti,
yatirim sirketi ve miisteri kavramlarinin irdelenmesinde fayda goriilmektedir.

B. MiFID Kapsaminda Yatirim Hizmetleri ve Faaliyetleri

MiFID kapsamindaki yatirim hizmetleri ve faaliyetlerinin neler oldugu-
nun belirlenmesi, Yonerge’nin uygulama kapsaminin belirlenmesi agisindan
onem tasidig1 gibi, asagida da vurgulanacagi lizere yatirim sirketinin tanimi
acisindan da 6nem tasimaktadir. MiFID’in “Tanimlar” kenar baglikli 4’{incii
maddesinin birinci fikrasinin ikinci bendinde “yatirim hizmetleri ve faaliyet-
leri”, Ek I Boliim C’de listelenmis olan araglardan herhangi biriyle iliskili ola-
rak Ek I Bolim A’da listelenen hizmetler ve faaliyetlerin sunumu; ayni fikra-
nin ligiincii bendinde “yardimci hizmetler” ise Ek I Boliim B’de listelenen hiz-
metlerden herhangi biri olarak tanimlanmistir. Buna gore; MiFID uyarinca fi-
nansal piyasalarda yiiriitiilebilecek faaliyetler yatirim hizmetleri ve faaliyetle-
ri ile yardimci faaliyetler olarak iki gruba ayrilmaktadir.

Yonerge’nin (I) numarali ekinin (A) bdliimiinde yatirim hizmetleri ve
faaliyetleri sekiz bent halinde sayilmis olup, bunlar;

(1)Finansal araglarla'” ilgili emirlerin alinmasi ve iletilmesi

16 Moloney, s. 396-397.

17" Yonerge kapsamina alinan finansal araglar; devredilebilir menkul kiymetler; para piyasast
araclari; kolektif yatirim kuruluslarinin katilma belgeleri; menkul kiymet, yabanci para, faiz
orani ya da getiriye veya diger tiirev araclar, finansal gostergeler veya finansal dlgiilere da-
yali, fiziksel veya nakdi olarak uzlagmasi yapilabilen, opsiyonlar, vadeli islem sézlesmeleri,
swap, vadeli oran/fiyat anlagmalar1 ve diger tiirev arag sdzlesmeleri, (temerriit sebebinden ya
da diger fesih halleri disinda) nakdi olarak uzlasma yapilmasi gereken veya taraflardan biri-
nin sec¢imi lizerine nakdi olarak uzlagsmasi yapilabilen, mala dayali, opsiyonlar, vadeli islem
sozlesmeleri, swap, vadeli oran/fiyat anlagmalari ve diger tiirev ara¢ sozlesmeleri, diizenlen-
mis bir piyasada ve/veya MTF’de islem gormesi kaydiyla, fiziki uzlasmasi yapilabilen, mala
dayali, opsiyonlar, vadeli iglem sézlesmeleri, swap ve diger tlirev arag¢ sdzlesmeleri; yukari-
da belirtilmeyen fiziki olarak takas edilebilen ve ticari amagli olmayan, diger hususlar yanin-
da kabul gormiis takas kurumlarinca takas edildigi ya da diizenli teminat tamamlama ¢agri-
larina tabi oldugu hususlar1 dikkate alinarak diger finansal tiirev araglarin 6zelliklerine sahip
olan, mala dayali, opsiyonlar, vadeli islem s6zlesmeleri, swap, vadeli islemler ve diger tiirev
arag sdzlesmeleri, kredi riskinin transferine yonelik tiirev araglar; finansal fark s6zlesmeleri,
temerriit sebebinden ya da diger fesih halleri disinda nakdi olarak uzlasma yapilmasi gereken
veya taraflardan birinin se¢imi iizerine nakdi olarak uzlagmasi yapilabilen, iklim degiskenle-
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(2) Miisterilerin namina emirlerin gergeklestirilmesi
(3)Kendi hesabina iglem yapilmasi

(4) Portfoy yonetimi

(5) Yatirim tavsiyesi

(6)Finansal araglarda aracilik yiiklenimi ve/veya finansal araglarin satin
alma taahhiidiinde bulunularak satilmasi

(7)Finansal araglarin satin alma taahhiidiinde bulunulmaksizin satilmast

(8)Cok tarafli islem sistemlerinin (multilateral trading facilities, MTFs)
isletilmesidir.'®

Yonerge’nin (I) numarali ekinin (B) boliimiinde ise yedi bent halinde yar-
dimc1 hizmetler diizenlenmis olup, bunlar;

(1) Emaneten saklama ve nakit veya teminat yonetimi gibi hizmetler dahil
olmak {izere, miisterilerin hesabina finansal araglarin saklanmasi ve yo-
netimi;

(2) Yatirim sirketinin de islemlere dahil oldugu durumlarda, bir veya bir-
den cok finansal arag iizerinde islem yapabilmesine imkan tanimak tize-
re yatirimcilara kredi ya da 6diing vermek;

(3) Kuruluslara sermaye yapilari, endiistriyel stratejileri ve ilgili hususlar-
da tavsiyelerde bulunmak ve kuruluglarin birlesmesi ve satin alinmasi
ile ilgili tavsiye ve hizmet sunmak;

(4) Yatirim hizmetleri sunulmasi ile baglantili déviz hizmetleri,

(5)Finansal araglardaki islemlerle ilgili yatirim arastirmasi ve finansal ana-
liz ya da diger genel tavsiye bicimleri;

(6) Aracilik yiiklenimi ile ilgili hizmetler;

(7) Yatirnm hizmetleri ya da yardimei hizmetlerin sunulmasi ile baglantili

3

ri, nakliye icretleri, emisyon 6denekleri veya enflasyon oranlar1 veya diger resmi ekonomik
istatistiklere dayali, opsiyonlar, vadeli islem s6zlesmeleri, swap, vadeli oran/fiyat anlasmala-
1 ve diger tiirev ara¢ s6zlesmeleri ile diger hususlar yaninda diizenlenmis bir piyasada veya
MTEF’de islem gordiigii, kabul gérmiis takas kurumlarinca takas edildigi ya da diizenli temi-
nat tamamlama c¢agrilarma tabi oldugu hususlar: dikkate alinarak diger finansal tiirev aragla-
rin 6zelliklerine sahip olan, bu Béliimde belirtilmeyen varliga, haklara, yiikiimliiliiklere, gos-
tergelere veya Olgiilere dayali diger tiirev arag sdzlesmeleri olarak belirlenmistir. Bkz. Y 6ner-
ge, Ek I, Bolim C.

MiFID, ISD’den farkl olarak alternatif islem kanallarindan olan MTF’lerin igletilmesini ve

yatirim tavsiyelerinde bulunulmasini esas faaliyetler i¢inde degerlendirerek, yeni yatirim fa-
aliyeti olarak tanimlamis ve diizenleme kapsamina almustir.
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olduklar1 durumlarda, boliim C 5, 6, 7 ve 10 kapsaminda tiirev araglarin
dayanak varliklarina iligkin Ek I Boliim A veya B kapsamindaki tiirden
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yardimei1 hizmetlerdir.

C. MiFID Kapsaminda Yatirim Sirketleri

1. Tanimi ve kapsami
MiFID kapsaminda yukarida belirtilen yatirim hizmetleri ve faaliyetle-
ri, yatirim sirketleri tarafindan yerine getirilebilmektedir.

Yonerge’nin “Tanimlar” kenar baglikli 4’{incli maddesinin birinci fik-
rasinin (1) numarali bendinde “Yatirim sirketi”, diizenli ugrasi ya da isi pro-
fesyonel esaslarla iicilincii kisilere yatirim hizmeti sunmak ve/veya yatirim fa-
aliyeti icra etmek olan tiizel kisiler olarak tanimlanmistir. Ayn1 bent uyarinca,
iiye devletler, hukuki statiileri li¢iincii kisilerin ¢ikarlarina tiizel kisilerin sag-
ladigina denk bir koruma sagliyorsa ve hukuki durumlarina uygun bir ihtiyat-
lilik denetimine tabi iseler tiizel kisiligi olmayan firmalar1 da yatirim sirketi ta-
nimu i¢ine dahil edebilmektedir.”

Anilan bendin devaminda, bir gergek kisinin tiglincii kisilerin fonlarini
ya da devredilebilir menkul kiymetlerini elde tutmayi igeren hizmetler sunma-
s1 ve agagidaki kosullara uymasi halinde Y 6nerge’nin amaclar1 dogrultusunda
yatirim sirketi olarak nitelendirilebilecegi hiikkiim altina alinmistir. S6z konu-
su hiikiimde bahsi gegen sartlar asagidaki gibi siralanabilir:

a) Ugiincii kisilerin finansal araclardaki ve fonlardaki miilkiyet hakla-
11, Ozellikle sirketin ya da sahiplerinin iflasina, miisaderesine, takasa ya da sir-
ketin veya sahiplerinin alacaklilarinin diger eylemlerine karsi korunmalidir.

b) Sirket, sirketin ve ortaklarinin 6deme giiclinii izlemek tizere belirlen-
mis kurallara tabi olmalidir.

c) Sirketin yillik hesaplari, ulusal hukuk diizenlemeleri uyarinca hesap-
lar1 incelemeye yetkilendirilmis bir ya da birden fazla kisi tarafindan denet-
lenmelidir.

d) Sirketin tek sahibinin oldugu durumlarda, bu kisinin 6liimii, is go-
remezIligi ya da benzer baska bir olay sonucunda sirketin islerine ara verme-
si durumunda yatirimeilart korumak amaciyla gerekli tedbirler alinmalidir.?

1 Yonerge, md. 4/1-1.
2 Yonerge, md. 4/1-1. Moloney, s. 398.
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2. Yetkilendirilme kosullari ve tek pasaport ilkesi

Yatirim sirketlerinin yetkilendirilme kosullari, Yonerge nin “Yatirim
Sirketlerinin Yetkilendirilme ve Isletme Sartlar” baslikli II numarali basl-
g1 altinda “Yetkilendirme Kosullar1 ve Usulleri” kenar baslikli birinci bolim-
de diizenlenmistir. Buna gore, her liye devlet yatirim hizmetlerinin ya da faa-
liyetlerinin icrasini 6n izne tabi tutabilmekte ve bdyle bir yetkilendirme orijin
iiye devlet?! yetkili otoritesince verilmektedir.??

Yatirnm sirketlerinin yetkilendirilmesi bir veya daha fazla yatirim
hizmeti i¢in s6z konusu olmakta, bu yetkilendirmeyle birlikte bir veya birden
fazla yan hizmet de kapsama alinabilmektedir. Buna gore, MiFID kapsaminda
yalnizca yan hizmetleri kapsayan bir yetkilendirme verilememektedir.® Bir
bagka deyisle; yan hizmetleri sunan sirketler eger yatirim hizmetleri ya da
faaliyetlerinden birini sunmak i¢in de yetki alirlarsa ancak o zaman MiFID
kapsaminda degerlendirilirler ve MiFID diizenlemelerine uymakla yiikiimlii
olurlar.

Yetkilendirme, tiim Avrupa Toplulugu i¢inde gegerlidir. Buna gore, bir
kez yetkilendirilen yatirim sirketi, Topluluk ¢capinda sube agabilir ya da hiz-
metlerin serbest dolagimi yoluyla sinir 6tesinde yetkili oldugu hizmetleri su-
nabilir veya faaliyetleri icra edebilir.* Yonerge’nin sagladigi bu imkan tek pa-
saport ilkesi adiyla anilir.?®

3. Faaliyet sartlar
Yatirim sirketlerinin faaliyet sartlarma iliskin genel hiikiimler,
Yonerge’nin 16-18’inci maddeleri arasinda diizenlenmistir. Buna gore Y dner-

2 Yonerge’ye gore orijin iye devlet”; yatirim sirketleri igin; sirketin gergek kisi sir-
keti olmasi durumunda genel merkezinin bulundugu devlet, sirketin tiizel kisi ol-
mas1 durumunda kayitli ofisinin oldugu devlet veya tiizel kisinin ulusal kanunlarina
gore kayith ofis sartt olmamasi durumunda sirketin merkezinin bulundugu devlet-
tir. Diizenlenmis piyasalar i¢in ise; kayitlt ofisin bulundugu devlet veya diizenlen-
mis piyasanin bulundugu iilkenin kanunlarina gore kayitli ofis sart1 olmamasi duru-
munda genel merkezin oldugu devlettir. Yonerge, md. 4/20. Ev sahibi iiye devlet”
ise yatirim sirketinin orijin iiye devlet disinda subesinin oldugu veya hizmet verdi-
gi devlettir. Ayrica uzaktan erisimli liyeler veya katilimcilar i¢in gerekli ayarlama-
lar1 yaparak, bu katilimeilarin islem yapmalarini kolaylastiran diizenlenmis piyasa-
nin bulundugu devlet de ev sahibi tiye devlet sayilmaktadir. Yonerge, md. 4/21.

22 Yonerge, md. 5/1.
2 Yonerge, md. 6/1.
2 Yonerge, md.6/3.
% Moloney, s. 392.
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ge, baslangictaki yetkilendirme igin saglanmasi gerekli kosullarin diizenli ola-
rak gbézden gecirilmesine, yatirim sirketlerinin faaliyetlerinin siirekli olarak
izlenmesine ve denetlenmesine, iiye devletlerin yatirim sirketlerinin, yoneti-
cileri, caligsanlart ve acenteleri ya da kontrolii altindaki dogrudan ya da dolay-
11 olarak baglantili kisiler de dahil olmak {izere, kendi ¢ikarlar ile miisterileri-
nin ¢ikarlar arasinda ya da bir miisteri ile diger bir miisteri arasinda bir yati-
rim hizmeti veya yardime1 hizmetin sunulmasindan ya da bunlarin birlegimin-
den dogan cikar ¢atismalarini belirlemek icin gerekli tiim tedbirleri almalari-
na iliskin diizenlemeler 6ngoérmektedir.

D. MiFID Kapsaminda Miisteri Siniflandirmasi

MiFID’in selefi ISD, yatirim sirketlerinin faaliyetlerin yiiriitiilmesi si-
rasinda uymalar1 gereken kurallarin bireysel ve profesyonel yatirimeilar ara-
sindaki fark gozetilerek belirlenmesi gerektigini hiikiim altina almig olmakla
birlikte, miisterilerin siniflandirilmasina iliskin herhangi bir kural ihtiva etme-
diginden, liye devletlerin bu hususta farkli diizenlemeler benimsemesine ne-
den olmustur.?® ISD’deki bu belirsizlik MiFID diizenlemesinde dikkate alin-
migtir.

MiFID anlaminda yatirimei ile yatirim sirketi arasindaki iligkinin orta-
ya konulabilmesi i¢in MiFID’in “Tanimlar” kenar baslikli 4’{incli maddesin-
de tanimlanan miisteri ve miisteri siniflandirmalariin anlagilmasi gerekmek-
tedir. Zira, MiFID uyarinca yatirim sirketlerinin ylikiimliiliikleri miisteri tiirii-
ne gore degisebilmekte, yatirim sirketleri sunduklari yatirim hizmetine karsi-
lik gelen uygulamalar1 miisteri siniflandirmasina gore farklilastirabilmektedir.
Buna paralel olarak MiFID, miisterilere, bulunduklar1 smiflara gore farkli ko-
ruma seviyeleri saglamaktadir.”’

MiFID’in 4’{incii maddesi uyarinca miisteri; yatirim kuruluglarinin ya-
tirrm hizmetleri ve/veya yardimci hizmetler sunduklari tiim gergek ve tiizel
kisiler olarak tanimlanmistir. Y dnerge, miisterileri, profesyonel miisteriler, bi-
reysel miisteriler ve uygun karsi taraf (eligible counterparty) olmak tizere liclii
bir yapilanma dahilinde diizenlemektedir.

% Bu baglamda, 6rnegin, Ingiltere, farkli miisteri kategorileri ve bunlarimn her biri icin farkli
seviyede koruma 6ngoriirken, Belcika konuya iligskin herhangi bir farklilasma yaratmamis-
tir. KRUITHOF, GERVEN, s. 7.

27 PENN, Bob, Markets in Financial Instruments Directive: Conduct of Business, Journal of
International Baking and Financial Law (Conduct of Business), 1 January 2007, s. 4.
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Yonerge uyarinca profesyonel miisteri; Ek II de belirtilen kategorile-
re dahil olan ve kendi yatirnm kararlarini bilgi, deneyim ve uzmanliga sahip
olarak alan ve bunlardan dogacak riskleri degerlendirebilen miisterileri ifade
etmek tizere kullanilmistir. MiFID temelde, profesyonel miisteri oldugu ka-
bul edilenler (kendiliginden profesyoneller) ve kendi talepleri dogrultusun-
da profesyonel olarak nitelendirilenler (se¢ilmis profesyoneller) olmak iizere
iki tiir profesyonel miisteri belirlemistir.?® i1k kategoride yer alan kendiligin-
den profesyonellerin kapsami dortlii bir ayrim ile belirlenmistir. Buna gore,
Yonerge’nin Il nolu eki ¢ercevesinde asagida sayilan kisi ve kurumlar tiim ya-
tirim hizmetleri, faaliyetleri ve finansal araglar bakimindan profesyonel miis-
teri olarak kabul edilmektedir.

1- Mali piyasalarda faaliyet gostermek igin yetkilendirilmesi ya da dii-
zenlenmesi gerekli olan kuruluglar: Bu kuruluslara iligkin Yonerge’de verilen
liste, bir iiye devlet tarafindan Yonerge’ye dayanilarak veya dayanilmaksizin
yetkilendirilen kuruluslar1 veya liye olmayan devletlerce yetkilendirilen veya
diizenlenen kuruluslar1 kapsamaktadir. Buna gore; s6z konusu kuruluslar, kre-
di kurumlari, yatirim firmalari, faaliyet gostermek i¢in yetkilendirilmis ya da
diizenlenmig diger finansal kurumlar, sigorta sirketleri, kolektif yatirim fonla-
r1 ve bu fonlarin yonetim sirketleri, emeklilik fonlar1 ve bu fonlarin yonetim
sirketleri, emtia ve emtia tiirevleri saticilari, yereller ve diger kurumsal yati-
rimcilar olarak siralanabilir.

2- Sirket bazinda aktif biiyiikliigii 20 000 000 Euro’ya esit veya daha
biiyiik olma, net cirosu 40 000 000 Euro’ya esit veya daha biiyiik olma, dden-
mig sermayesi 2 000 000 Euro’ya esit veya daha biiyiik olma kriterlerinden
en az ikisini bir arada saglayan kuruluglar.

3- Ulusal ve bolgesel hiikiimetler, kamu borcunu idare eden kamusal
organlar, Merkez Bankalari, Diinya Bankasi, Uluslararasi Para Fonu (IMF),
Avrupa Merkez Bankasi, Avrupa Yatrim Bankasi ve bunlara benzer diger
uluslar arast ve uluslar iistii kurumlar ve orgiitler.

4- Varliklarin menkul kiymetlestirilmesi ve diger mali islemlerle ugra-
san kuruluglar da dahil olmak iizere esas faaliyeti finansal araglara yatirim
yapmak olan diger kurumsal yatirimcilar.

2 Moloney, s. 596-597; KRUITHOF, GERVEN, s. 11.
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Yukarida sayilan kisi ve kurumlar profesyonel miisteri olarak sayilmak-
la birlikte, bunlar profesyonel statiisiinde degerlendirilmemeyi ve daha yiik-
sek diizeyde koruma hiikiimlerine tabi olmayi talep edebileceklerdir. Bunun
yant sira, bu dort kategori kapsaminda yer almayan diger yatirnmcilar da, ta-
lepleri {izerine, YoOnerge’de belirlenen ¢esitli kriterlere bagli olarak profes-
yonel miisteri sinifina dahil edilebilirler. Bu halde anilan miisteriler, secilmis
profesyoneller olarak degerlendirilirler ve bunun sonucu olarak, MiFID’in ya-
tirim sirketlerini uymakla ytikiimlii kildig1 kurallarin ancak bir kismindan ya-
rarlanma imkanina sahip olurlar.”’

Yonerge kapsaminda bireysel miisteri tanimi1 da profesyonel miisteri
kavrami kullanilarak yapilmis olup, Yonerge’nin 4’iincli maddesinde profes-
yonel miisteri olmayan misteriler bireysel miisteri olarak anilmigtir. Buna gore
bireysel miisteriler, finansal kurulus ya da kamu kurumu olmayan tiim gergek
ve tlizel kisileri, kii¢iik ve orta biiyiikliikte tesebbiisleri kapsamaktadir.*

Yonerge’de diizenlenen son miisteri kategorisi olan uygun kars: taraf
ise yatirim kuruluglarinin sermaye piyasalarinda islem gerceklestirebilecegi
secilmeye ehil karsi taraflar1 ifade etmektedir. Yonerge uyarinca, yatirim gir-
ketleri, kredi kurumlari, UCITS ve bunlarin yonetim sirketleri, emeklilik fon-
lar1 ve bunlarin yonetim sirketleri, Topluluk mevzuati ya da {iye devletlerin
ulusal hukuklarinca yetkilendirilmis ya da diizenlenmis diger her tiirlii finan-
sal kurum, Yonerge hiikiimlerinden muaf tutulan bazi kuruluslar, ulusal hii-
kiimetler ve hazineleri (ulusal hiikiimetlerin kamu borcuyla ilgilenen birimle-
r1), merkez bankalar1 ve uluslar tistii orgiitler (IMF, Diinya Bankas1 vb) ile liye
devletlerin ihtiyarinda olmak iizere, bu sayilanlara denk olup da Avrupa Eko-
nomik Toplulugu disindaki kuruluslar uygun kars1 taraf olarak secilebilecek
kurum ve kuruluslar arasinda yer almaktadir.”!

MiFID ile bu sekilde bir yatirimer siniflandirilmasi yapilmis olmasi-
na ragmen, MiFID ve ikincil seviye diizenlemeler, bu yatirimct siniflan-
dirilmasina karsilik gelecek sekilde her bir miisteri tipine uygulanacak ku-
rallar1 farklilagtirarak listeleme seklinde bir yaklasimla belirlemek suretiyle
diizenlememislerdir.*> Ancak, Komisyon’un ikincil seviyede diizenleme yap-

¥ KRUITHOF, GERVEN, s. 12; Moloney, s. 597.
30 KRUITHOF, GERVEN, s. 14.
31 PENN, Conduct of Business, s. 5.

32 MiFID’de miisteri siniflandirmasinin yarattigi farklilagmaya iligkin tek 6rnek miisteri emir-
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masina yetki veren hiikiim, bu uygulama kurallar1 belirlenirken miisterinin bi-
reysel veya profesyonel olmasi hususunun dikkate alinmasi gerektigini agik-
ca ifade etmektedir.3

III. YATIRIM SIRKETLERININ FAALIYETLERINi
YURUTURKEN UYMALARI GEREKEN KURALLAR

A. Genel Olarak

Yatirim sirketlerinin faaliyetlerin yiiriitiilmesi sirasinda uymalar1 gere-
ken kurallar esas itibariyle yatirimcilarin korunmasinda kilit rol {istlenmekte-
dir. Nitekim, MiFID’in ortaya atilmasindaki temel diisiincelerden biri de yati-
rim sirketlerinin faaliyetlerinin yiiriitilmesi sirasinda yerine getirmeleri gere-
ken kurallar1 yeknesaklastirma ihtiyacidir.®*

Bu baglamda, yatirimci-yatirim sirketi iligskisine yonelik en kapsam-
It reform MiFID’in faaliyetin yiiriitiilmesine iliskin kurallar (conduct of busi-
ness) rejimi (md. 19-22) ve ikincil seviyede cikarilan Yonerge’deki hiikiim-
ler (md. 27-50) ile gerceklestirilmistir. Bu yeni rejim, 6zellikle, daha giiclii
bireysel piyasalarin gelisimini tesvik etmek amaciyla saglam bir yatirimci-
y1 koruma sistemi kurmak iizere tasarlanmistir. Buna gore; MiFID’in faaliye-
tin yiiriitilmesine yonelik kurallar rejimi, temel bir yiikiimliiliik olan adil, dii-
rlist ve miisteri ¢ikarlarina uygun sekilde hareket etme yiikiimliiliigiinti (md.
19/1), bilginin ve pazarlama siirecinde kamuyu aydinlatmanin diiriist, agik ol-
masina ve yaniltict olmamasina iliskin yiikimliliigi (md. 19/2), yatirimci-
lara saglanacak bilgiyi (md. 19/3), uygunluk kurallarini (md. 19/4-6), miis-
teri sozlesmesini (md. 19/7), miisteriye donemsel raporlama yiikiimliiliiglini
(md. 19/8), en iyi icra kuralin1 (md. 21) ve emir idaresi kurallarini (md. 22)
kapsamaktadir.®

lerini gerceklestiren sistematik i¢sellestiricilerin yiikiimliiliiklerine iliskin 27 nci maddenin
tgtincii fikrasidir. Buna ilave olarak, Yo6nerge nin 24 {incii maddesinin birinci fikrasi uyarin-
ca, Yonerge’nin faaliyetin yiriitilmesine yonelik kurallarini ihtiva eden 19 uncu maddesi,
misteri emirlerinin en iyi sekilde icrasina iligkin 21 inci maddesi ve miisteri emirlerinin ida-
resine iligkin 22 nci maddesinin birinci fikrasi yatirim sirketlerinin uygun karsi tarafla islem
yaptigi veya bu islemlere iliskin yardimci hizmetler sundugu hallerde uygulama alani bula-
mayacaktir. Bkz. PENN, Conduct of Business, s. 4.

3 KRUITHOF, GERVEN, s. 16.
3 PENN, Introduction, s. 4.
3 MOLONEY, s. 591.
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Yonerge’nin 19’uncu maddesinin ilk sekiz bendinde yatirim sirketle-
rinin ylkiimliiliikkleri genel olarak diizenlendikten sonra, dokuzuncu bentte
bu yiikiimliiliiklere iliskin muafiyet hiikiimlerine yer verilmistir. Buna gore,
bir yatirim hizmeti, eger kredi kurulusu ve tiiketici kredisi ile ilgili miisterile-
rin risk degerlendirmesi ve/veya bilgi taleplerine iliskin Topluluk mevzuatinin
diger hiikiimlerine ya da ortak Avrupa standartlarina tabi ise, ayrica 19’uncu
maddede yer alan yiikiimliiliklere tabi olmayacaktir.*®

Hizmetlerin bir bagka yatirim sirketi aracilig1 ile sunulmasi halinde ya-
tirim sirketlerinin uymalar gereken kurallar da MiFID kapsaminda diizenlen-
mistir. Buna gore; miisterisi adina baska bir yatirim sirketi araciliiyla yatirim
hizmeti ya da yardimc1 hizmet sunma talimati almig bir yatirim sirketi, diger
sirket tarafindan iletilen miisteri bilgisine giivenebilir. Bu halde, talimata ara-
cilik eden yatirim sirketinin iletilen bilginin tam ve dogru olmas1 konusunda-
ki sorumlulugu devam etmektedir.’” Ayni durum yatirim sirketlerinin sundugu
tavsiye ve danismanlik hizmetleri gibi hizmetler bakimindan da gecerlidir. Bir
bagka deyisle, miisterisi adina bu yolla hizmet sunma talimati almig bir yati-
rim sirketi, diger yatirim sirketi tarafindan sunulan hizmet ya da islemlere ilis-
kin tavsiyelere de giivenebilmekte, bu halde de yine talimatlara aracilik eden
yatirim sirketi verilen tavsiyelerin miisteriye uygunlugu hususunda sorumlu
olmaya devam etmektedir.*® Nihayet, miisteri talimatlarin1 ya da emirlerini bir
bagka yatirim sirketi araciligi ile alan yatirim sirketinin, bu bilgi ya da tavsi-
yeleri esas alarak gerceklestirdigi hizmet ya da islemlerden dogan sorumlulu-
gu da devam etmektedir.*

Bunun yani sira, MiFID’in 19/10. maddesi, Komisyonu, yatirimer hak-
lariin korunmasi ve 19 uncu maddenin yeknesak uygulanmasi gergevesinde,
sirketlerin maddede getirilen ilkelere uyumunu saglayacak uygulama kural-
larin1 belirleme konusunda yetkilendirmektedir. Bu kurallar belirlenirken, is-
lemlerin tiirli, amaci, bityiikliigii ve siklig1 gibi hususlar dikkate alinarak, mev-
cut veya potansiyel miisterilere onerilen ya da sunulan hizmetlerin, 6nerilen
ya da dikkate alinan finansal araclarin 6zellikleri ile mevcut veya potansiyel
miisterilerin bireysel ya da profesyonel olup olmadiklarina bakilacaktir. Ben-
zer bir yetkilendirme ayni1 zamanda en iyi icra kural1 ve emir idaresi ve sonug-
landirilmasi kurallari igin de yapilmistir.*

% Yonerge, md. 19/9.
37 Yonerge, md. 20/1.
¥ Yonerge, md. 20/2.
¥ Yonerge, md. 20/3.
4 MOLONEY, s. 592.
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Asagida s6z konusu kurallarin kapsami, uygulama alani ile hiikiim ve
sonuclari kisaca ele alimustir.

B. Temel Yiikiimliiliik

MiFID’in 19’uncu maddesinin birinci fikrasi, yatirim sirketlerinin yati-
rim hizmeti sunarken diiriist, adil ve profesyonelce, miisteri ¢ikarlarina en uy-
gun sekilde hareket etmelerini hilkme baglamaktadir. Bu temel yiikiimliiliik,
denetleyici otoritelere ve mahkemelere, yatirim sirketinin faaliyetlerini goz-
den gegirmek igin bir ex-post mekanizma saglamaktadir.*' Yatirim sirketleri-
nin yatirim hizmeti sunarken diiriist, adil ve profesyonelce, miisteri ¢ikarlari-
na en uygun sekilde hareket etme yiikiimliiliikleri, MiFID tarafindan yapilan
miisteri siniflandirilmasina bagli olmaksizin, tiim yatirimer kitlesi ile yapilan
islemlerde uygulama alani bulmaktadir.**

C. Bilgi Verme ve Aydinlatma Yiikiimliiliigii

Bilgi verme ve aydinlatma yiikiimliiliigii, MiFID’in yatirimeinin korun-
mas1 yaklasiminin dnemli ayaklarindan birini olusturmaktadir. Bu ¢ercevede,
Yo6nerge’nin 19 uncu maddesinde pazarlama, sdzlesme dncesi ve sozlesme si-
rasindaki bilgilendirme yikimliliigii hiikme baglanmistir. Buna ilave olarak,
Yonerge’nin 21 ve 22’nci maddelerinde ise emirlerin yerine getirilmesi esna-
sindaki bilgilendirme ytkiimliiligi diizenlenmektedir.

Yatirim sirketlerinin bilgi verme yiikiimliiliikleri iki temel amagtan ha-
reketle diizenlenmektedir. Bunlardan ilki, yatirim sirketlerinin sahip olduklar
ozellikler, bilgiyi elde etme ve iiretme konusunda kendilerine bir avantaj sag-
lamakta oldugundan, yatirim sirketlerine bilgi verme yiikiimliiliigii yiiklenme-
sinin, yatirimetlarin bu bilgileri kendilerinin elde etmesinden daha verimli bir
yontem olmasidir. Tkinci olarak, yatirimeilarin rasyonel yatirim karari almala-
rinin saglanmasi, sadece bunlara bilgi sunulmasi ile saglanamamakta ve fakat
bu bilginin yatirimcilar tarafindan degerlendirilmesini gerektirmektedir. Yati-
rim sirketlerinin bilgiyi isleme ve yorumlama kapasiteleri yatirimcilara gore
oldukga yiiksek oldugundan, finansal diizenlemeler, yatirim sirketlerinin, ya-
tinmcilarin anlayabilecekleri sekilde bu bilgileri islemelerini ve sunmalarini
gerektirmektedir.

4 MOLONEY, s. 600-601.
# KRUITHOF, GERVEN, s. 40.
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MiFID’in miisteri siniflandirma rejimi, yatirim hizmeti sunucularina
bilgi yiikiimliiliigiinii yiikleyebilmek i¢in bu iki amaci birlestirmektedir. Nite-
kim, mevcut finansal diizenlemeler, yaptig1 yatirimin riskini anlayabilecek du-
rumda olan yatirimcilarin yaptiklari finansal islemlere yatirnmeinin korunma-
s1 amactyla miidahil olma konusunda zorunlu bir durum olmadig: varsayimi-
na dayanmaktadir. Buna gore profesyonel miisteriler, bilgiye ihtiyaglari oldu-
gunu diislindiikleri zamanda bilgi talep etme ve elde etme haklari bakimindan
korunmaktadirlar. Buna karsin bireysel miisteriler, rasyonel bir karar vermek
icin kendilerine ne gibi bir bilginin gerektigini tespit edecek nitelikte goriil-
mediklerinden, zorunlu bilgilendirme kurallar1 ile korunmaktadirlar.*?

Yonerge uyarinca, yatirim sirketlerinin mevecut ve potansiyel miis-
terilere yonelik olarak sunduklar tiim bilgiler adil ve acik olmali, yaniltici
olmamalidir.** Bu bilgilere pazarlamaya yo6nelik iletisim de dahil olup, pazar-
lama haberlerinin digerlerinden agikca ayirt edilebilir olmas1 gerekmektedir.
Bunun yani sira, yatirim hizmetlerinin ya da 6zel bir tiir finansal aracin nite-
liginin ve risklerinin makul bir sekilde anlasilabilmesini teminen, yatirim sir-
ketlerinin mevcut ve potansiyel miisterilere; yatirim sirketi ve sundugu hiz-
metler, finansal araglar ve dnerilen yatirim stratejileri (verilen bilgiler bu yati-
rim araglarinda ya da bunlara iligkin 6zel yatirim stratejilerinde bulunan mev-
cut riskler hakkinda uygun tavsiye ve uyarilari igermelidir), ifa yerleri, iicret-
ler ve baglantili masraflar hakkinda uygun ve kapsamli bilgileri anlasilabilir
bir sekilde sunmalari gerektigi de hilkkme baglanmisgtir.*

Bilgilendirme yiikiimliiliigiiniin bir unsuru olarak, Y6nerge’nin 19 uncu
maddesinin yedinci fikrasi uyarinca, yatirim sirketi, kendisi ile miisteri arasin-
da anlasilan, taraflarin hak ve yiikiimliiliiklerini ve sirketin miisteriye sunacagi
hizmetle ilgili diger sartlar belirleyen belgeleri igeren kayit tutmakla yiikiim-
lidiir. Yonerge’nin 19’uncu maddesinin sekizinci fikrast bilgilendirme yii-
kiimliiliigiinii, taraflar arasinda devam eden iligkiye tasimaktadir. Buna gore,
miisterilere, yatirim sirketi tarafindan, hizmetlerle ve islemlerle baglantili ma-
liyetler de dahil olmak iizere sunulan hizmetlere iliskin olarak yeterli diizey-
de raporlama yapilmalidir.

4 KRUITHOF, GERVEN, s. 17-18.
* Yonerge, md. 19/2.
4 Yonerge, md. 19/3.
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MiFID ile getirilen bu bilgilendirme yiikiimliiligii, temelde yatirimei-
nin O0zgiir bir sekilde hareket etmesini, se¢cim yapmasini korumakta ve karar
almasini desteklemektedir. Bu sayede, yatirimcilarin finansal piyasalarda ma-
kul bir sekilde karar alma ve 6zgiirce secimlerde bulunma talepleri bilgi ara-
ciligiyla desteklenmektedir.

D. Uygunluk Rejimi/Miisteriyi Tamima Kural

Uygunluk rejimi veya miisteriyi tanima kurali temelde yatirim sirketi
ile miisteri arasindaki iliskide bulunan asimetrik bilgiyi ve yatirnmcinin, yati-
rim sirketinin uzmanligina ve dogru karar alma yetenegine olan inancini yan-
sitmaktadir. MiFID tarafindan detayli bir uygunluk yiikiimliiliigiintin getiril-
mesi, AB’nin bireysel yatirrmcinin korunmasi rejiminde 6nemli bir degisikli-
gi ifade etmektedir. Uygunluk degerlendirmesi, her bir durumda yatirim sirke-
tine duyulan inang seviyesine bagli olarak, uygunlugun degerlendirilmesi (as-
sessment of suitability) ve yerindeligin degerlendirilmesi (assessment of app-
ropriateness) olmak lizere iki sekilde ortaya ¢ikmaktadir. MiFID ile getirilen
uygunluk rejimi ayni zamanda yatirimer siiflandirma rejimi kapsaminda ya-
tirimeinin statiisine uygun olarak ayarlanmistir. Nihayet, yatirnmeinin tercihi-
ne ve yeterliligine acik bir vurgu olarak, sadece emirlerin icrasina iligkin hiz-
metin uygunluk yiikiimliiligiine tabi olmadig: hitkkme baglanmistir.*°

Yatirim sirketinin yatirim danigsmanligi ya da portfoy yonetimi hizmeti
sundugu durumlarda Y6nerge’nin 19’uncu maddesinin dordiincii fikras1 uya-
rinca uygunluk degerlendirilmesi yapilmasi gerekmektedir. Bu hiikiim hem
bireysel hem de profesyonel miisterilere uygulanmaktadir. Buna gére, yatirim
sirketinin, s6z konusu hizmetleri sunarken, uygunluk degerlendirmesi yapa-
bilmek ve mevcut veya potansiyel miisterilere uygun yatirim hizmetleri ve fi-
nansal araglari tavsiye edebilmek i¢in, miisterilerin iirlin ya da hizmetin 6zel
tiirleriyle ilgili yatirim alaninda sahip oldugu bilgi ve tecriibesi, mali durumu
ve yatirim amagclar1 hakkinda gerekli bilgileri toplamasi gerekmektedir.

Yonerge’nin 19’uncu maddesinin besinci fikrasinda daha esnek uy-
gunluk/yerindelik rejimi benimsenmistir. Anilan hiikiim, yatirim sirketlerinin
Yonerge’nin 19’uncu maddesinin dordiincii fikrasinda belirtilen yatirim hiz-
metlerinden (yatirrm damigsmanligi ya da portfoy yonetimi) farkli hizmetler
sunmasi halinde uygulama alan1 bulmaktadir. Buna gore, yatirim sirketi, yati-
rimcidan talep edilen hizmete veya belirli tiirdeki iriine iliskin yatirim alanin-

4 MOLONEY, s. 614-615.
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daki bilgi ve tecriibesine iliskin olarak bilgi sunmasini isteyecektir.*’ Bu saye-
de, yatirim sirketi hizmet veya {iriiniin uygun/yerinde olup olmadigini deger-
lendirecektir. Bununla birlikte, miisterinin mali durumu veya yatirim amagcla-
11 konusunda degerlendirme yapilmasi gerekmemektedir. Yine ayrica, MiFID
md. 19/4 hilkmiindeki uygunluk sisteminin aksine, miisteri tarafindan gerek-
li bilgilerin sunulmamasi, risk uyarisi yapildigi siirece, yatirim sirketinin hiz-
met sunmasini engellememektedir. Benzer sekilde, talep edilen bu bilgi ¢erce-
vesinde yatirim girketi, {iriin ya da hizmetin miisteriye uygun olmadig1 kana-
atine varirsa, yatirim sirketi miisteriyi uyarmak zorundadir. Ancak, bu durum
tirlin ya da hizmetin sunulmasina engel teskil etmemektedir.*®

MiFID ile getirilen bu uygunluk rejimi/miisteriyi tanima kuralina ilis-
kin sistem tasarlanirken, miisteri siniflandirilmasi da dikkate alinmistir. Bu
cercevede, ikincil seviye diizenlemeler ile yatirim girketleri bireysel miiste-
riler bakimidan, miisterinin gerekli bilgi veya deneyime sahip olup olma-
digmi, yatirim riskine finansal olarak katlanabilip katlanamayacagini, miis-
terinin yatirim amaglarimin karsilanip karsilanmayacagini anlamalarina ya-
rayacak bilgileri mevcut veya potansiyel miisterilerinden temin etmekle yii-
kiimlii kilinmislardir. Ote yandan, profesyonel miisteriler zaten yatirimlari-
nin riskini anlayabilen ve bu riske katlanabilen miisteriler olarak degerlendi-
rildikleri i¢in, bu miisterilerine iliskin olarak yatirim sirketlerinin bilgi topla-
ma yiikiimliiliikleri siirlt tutulmugtur. Bunun yani sira, yukarida ifade edil-
digi lizere, YoOnerge nin 19 uncu maddesinin besinci fikrasi uyarinca yatirim
sirketi, ilgili yatirrmin miisterisine uygun olup olmadigini tespit etmek {ize-
re, s0z konusu yatirima veya yatirim aracina iligkin miisterinin bilgi ve dene-
yimine dair bilgileri temin etmekle yiikiimlii kilinmistir. Diger taraftan yati-
rim sirketlerinin profesyonel miisteriler bakimindan, ilgili yatirimin veya ya-
tirim aracinin profesyonel miisteriye uygunlugunu tespit etmek gibi bir goérev-
leri bulunmamaktadir.*

Son olarak, eger yatirim sirketleri sadece miisteri emirlerini gergekles-
tirme ve/veya kabul etme ve iletmeden olusan yatirim hizmetlerini yardimci

47 Yonerge, md. 19/5.

4 Bununla birlikte, anilan durumda yatirim sirketinin siireci devam ettirmeden once,
MiFID’in 19 uncu maddesinin birinci fikrasinda belirlenen miisterinin ¢ikarlarina en uygun
sekilde hareket etme yiikiimliiliigiiniin devam ettigi ifade edilmektedir. Bkz. Moloney, s.
617.

4 KRUITHOF, GERVEN, s. 25-28
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hizmetlerle birlikte ya da yardimc1 hizmetler olmaksizin sunuyorsa, s6z konu-
su yatirim sirketlerinin asagidaki sartlar1 yerine getirmeleri halinde 19’uncu
maddenin besinci fikrasinda 6ngoriilen bilgi toplama yiikiimliiliigiine uymak-
sizin miigterilerine bu hizmetleri sunmalari olanaklidir. Anilan sartlar sdyle si-
ralanabilir:

- Yatirim hizmetlerin, diizenlenmis piyasada ya da muadil iigilincii {ilke
piyasasinda islem gdrmesine izin verilen hisse senetleri, para piyasasi arag-
lar1, bonolar veya diger tiir menkul kiymetlestirilmis borglar (bir tiireve da-
yal1 tahviller veya menkul kiymetlestirilmis borglar harig), UCITS ler ve di-
ger karmagik olmayan finansal araglara iliskin olmasi: Bu halde, bir ii¢lincii
tilke piyasasi, Baglik III’te™ yer alan esdeger sartlari yerine getirmesi halin-
de bir diizenlenmis piyasaya denk kabul edilmektedir. Komisyon muadil sa-
yilan bu piyasalarin bir listesini yayimlamakta ve bu liste diizenli olarak giin-
cellenmektedir.

- Hizmetin mevcut veya potansiyel miisterinin inisiyatifi ile sunulmasi

- Mevcut veya potansiyel miisterinin, sunulan hizmetin ya da 6nerilen
aracin yatirim sirketi tarafindan uygunlugunun degerlendirilmesinin bu hiz-
met i¢in zorunlu olmadigi, bu nedenle, ilgili faaliyetlerin yiiriitiilmesi sira-
sinda uyulacak kurallardaki benzer korumadan faydalanamayacagi hususun-
da agikga bilgilendirilmis olmasi®!

- Yatirim sirketinin 18’inci maddede yer alan yiikiimliiliiklere uymasi.*

E. Miisteri Emrinin En Uygun Kosullarda Gerg¢eklestirilmesi

Miisteri emirlerinin en uygun kosullarda gerceklestirilmesine, bir bas-
ka deyisle, en iyi icraya yonelik kurallar, emirleri icra eden aracilarin miiste-
rileri i¢in en uygun sonucu aragtirmasini gerektirmektedir. Bu kurallar, 6zel-
likle emirlerin icra edilebilecegi alanlarin par¢alanmig bir goriiniim arz ettigi

30 Yonerge’ nin 111 numarali baghg altinda 36 vd. maddelerinde, diizenlenmis piyasalara iligkin
hiikiimlere yer verilmistir.

51 Bu bilgilendirme de Yonerge’nin 19’uncu maddesinin altinci fikrasi uyarinca standart bir
forma baglanabilmektedir.

32 Yonerge’nin “Cikar Catismasi” baglikli 18’inci maddesinin birinci fikrasi uyarinca, Yatirim
sirketleri, yoneticileri, ¢calisanlar1 ve bagli acenteleri ya da bunlarla dogrudan ya da dolayl
olarak baglantili kisiler de dahil olmak iizere, kendi aralarinda, kendi ¢ikarlari ile miisterile-
rinin ¢ikarlari arasinda ya da bir miisteri ile diger bir miisteri arasinda bir yatirim hizmeti ve
yardimc1 hizmetin sunulmasindan ya da bunlarin bilesiminden dogan ¢ikar catigmalarini tes-
pit etmek igin gerekli tiim tedbirleri almakla yiikiimlidiir.
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ve birden fazla yerde ayni emrin icrasinin miimkiin oldugu durumlar (borsa-
lar, alternatif islem sistemleri, sistematik igsellestiriciler) bakimindan, temel
bir yatirimcinin korunmasi mekanizmasi haline gelmistir.

MiFID ile AB yatirim hizmetleri hukukunda ilk kez bireysel ve profes-
yonel miisteriler i¢in en iyi icra ylikiimliiligii getirilmistir. Bu yeni kurallar, fi-
yat olusumuna iligkin olarak yatirimci ile yatirim sirketi arasindaki bilgi den-
gesizligini gidermeyi ve yatirimeti islemlerinin en iyi kosullarda gergeklestiril-
mesini saglamay1 amaglamaktadir.®

Yonerge’nin 21’inci maddesinin birinci fikrasi uyarinca, yatirim sirket-
lerinin, emirleri gergeklestirirken fiyat, masraflar, hiz, takas ve tasfiye olasi-
lig1, biyiikliik, 6zellik ve emrin gergeklestirilebilmesi icin gerekli diger hu-
suslar1 dikkate alarak miisterileri i¢in miimkiin olan en iyi sonucu elde etmek
amaciyla gerekli tiim tedbirleri almalar1 gerekmektedir. Goriildiigii tizere Mi-
FID diizenlemesi, miisterinin menfaatine ger¢eklesecek islemde sadece en iyi
fiyat yerine, genel olarak miisteri i¢in en iyi sonuca 6nem vermektedir.>* En
uygun ya da en lehe kosulda emrin gerceklestirilmesi ylikiimliiligii gerek bi-
reysel gerek profesyonel yatirimeilarla olan islemler bakimidan uyulmasi ge-
reken bir yiikiimliliiktiir.® Yonerge ile getirilen bu yiikiimliiligiin desteklen-
mesi baglaminda, yatirim sirketlerinin, Yonerge’nin 21 inci maddesinin birin-
ci fikras1 uyarinca miisteri emirleri i¢in miimkiin olan en iyi sonucu elde et-
melerini saglayacak, emir gerceklestirme plani da dahil olmak iizere etkili dii-
zenlemeler tesis etmeleri ve uygulamalari gerekmektedir.*®

Yonerge’nin 21 inci maddesinin {igiincii fikrasinda emir gergeklestirme
politikasinin igerigine iligskin bir belirleme yapilmistir. Buna gore, politika-
nin, her smif arag i¢in, yatirim girketlerinin misterilerinin emirlerini gercek-
lestirdigi degisik yerler ve ifa yeri secimini etkileyen faktorler hakkinda bil-
gi icermesi gerekmektedir. Bu baglamda politika, yatirim sirketlerinin miiste-
ri emirlerinin yerine getirilmesinde istikrarli bir sekilde miimkiin olan en iyi
sonucu elde etmelerini saglayacak yerleri igerir. Yonerge’de s6z konusu emir
gerceklestirme politikasina iligkin olarak onay yiikiimliiliigi gelistirilmistir.
Buna gore, yatirim sirketlerinin emir gergeklestirme politikalarina iliskin ola-

3 MOLONEY, s. 621-622.

s EMRE, Zeynep, “MiFID Direktifi”, TSPAKB Aylik Biilten, Say1:54, s. 13.
3 PENN, Conduct of Business, s. 6.

% Yonerge, md. 21/2.
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rak miisterilerinin 6n onaymi almalar1 gerekmektedir. Buna ilave olarak, emir
gergeklestirme politikasi, miisterilerin emirlerinin diizenlenmis bir piyasa ya
da MTF disinda gergeklestirilmesi ihtimalini sagliyorsa, yatirim sirketinin bu
ihtimalden miisterilerini haberdar etmesi ve yatirim sirketlerinin miisterile-
rinin emirlerini diizenlenmis bir piyasa ya da MTF disinda gerceklestirme-
den 6nce misterilerinden agik bir 6n onay almalar1 gerekmektedir. S6z konu-
su onay genel bir sozlesme seklinde veya bireysel islemlerle ilgili olarak elde
edilebilecektir.

Tim bu hususlarin yani sira, yatirim sirketleri, emir gerceklestirme dii-
zenlemelerinin ve politikalarinin etkinligini izlemekle ve muhtemel eksik-
likleri belirlemek ve diizeltmekle yiikiimlii kilinmislardir. Bu denetim siireci
ozellikle, emir gergeklestirme politikasinda yer alan icra yerlerinin miisterile-
re miimkiin olan en iyi sonuglari saglayip saglamadigi ya da diizenlemelerin-
de degisiklik yapmalarinin gerekip gerekmedigi gibi hususlar diizenli olarak
degerlendirmelerini gerektirmektedir. Emir gergeklestirme diizenlemelerinde
ya da politikalarinda meydana gelen 6nemli degisikliklerin miisterilere bildi-
rilmesi gerekmektedir.’” Ayrica, Yonerge uyarinca yatirim sirketlerinin, miis-
terilerinin talebi halinde, emirlerini sirketin emir gerceklestirme politikasina
uygun olarak yerine getirdiklerini kanitlayabilmeleri gerekmektedir.*®

F. Miisteri Emirlerinin idaresine iliskin Kurallar

MiFID’in 22 nci maddesi miisteri emirlerinin iglenmesini ve ¢ikar ca-
tigmalarimin yonetilmesini diizenlemektedir. Buna gore yatirim sirketlerinin,
miisterilerin emirlerini diger miisteri emirlerine ve yatirim girketinin ticari ¢1-
karlarina goreceli olarak tam, adil ve hizl1 bir sekilde gerceklestirmelerini sag-
layan yontemleri ve diizenlemeleri uygulamalari gerekmektedir.® Hiikiim ile
ayni zamanda zaman Onceligi kurali getirilmekte olup, buna gore, yatirim sir-
keti benzer emirleri, emrin alinis zamanina gore gergeklestirmelidir.®

Yatirim sirketleri, diizenlenmis bir piyasada islem gérmesine izin veril-
mis hisse senetleriyle ilgili mevcut piyasa kosullar1 altinda aninda gergekles-
tirilmemis olan bir limitli miisteri emrini, miisteri agikca farkl bir talimat ver-
medikge, diger piyasa katilimcilarinin kolay erisebilecekleri bir sekilde duyu-

57 Yonerge, md. 21/4.
% Yonerge, md. 21/5.
% Yonerge, md. 22/1.
¢ Moloney, s. 636.
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rarak, bu emri miimkiin olan en yakin zamanda gergeklestirmeyi kolaylasti-
racak Oonlemleri alir. Yatirim sirketlerinin, miisterinin limitli emirlerini diizen-
lenmis piyasaya ya da MTF’ye ileterek, bu yiikiimliiliikklerini yerine getirme-
leri miimkiindiir. Yonerge, normal piyasa biyiikliigii ile karsilagtirildiginda
biiyiik olan limitli emrin duyurulmasi yiikiimliliigiinden vazgecme imkanini
da saglamaktadir.®!

III. FAALIYET KURALLARININ YATIRIMCI-YATIRIM
SIRKETI ARASINDAKI iLISKIYE ETKILERI

MiFID ile yatirim sirketlerinin faaliyetlerini yiiriitiirken uymalar1 gere-
ken kurallar belirlenmis ve ikincil seviyedeki diizenlemeler ile bu kurallar de-
taylandirilmistir. Yukarida ayrintilarina yer verilen bu kurallar, yatirim sirket-
lerinin yatirim hizmetlerinden faydalanan yatirimcilara belirli diizeyde bir ko-
ruma saglamay1 amaglamaktadir. Ancak, bu noktada ortaya ¢ikan temel sorun,
s0z konusu kurallarm yatirimci-yatirim sirketi arasindaki hukuki iliskiye et-
kisinin ne olacag1 ve s6z konusu kurallarin 6zel hukukta icra edilme kapasite-
lerinin olup olmadig1 noktasinda toplanmaktadir. Bu baglamda, MiFID’in ya-
tirim girketi ve miisterileri arasindaki iliski hakkinda belirledigi hukuki cer-
¢evenin, iiye iilkelerde mevcut durumda uygulanan ve sozlesmesel kosullar,
yasa hiikiimleri ve mahkemelerce belirlenen tamamlayici kurallarin birlesi-
minden olusan yatirim hizmeti sunulmasina dair ¢er¢evenin yerine gectigi id-
dia edilmektedir. Diger bir deyisle, MiFID ile birlikte yatirim sirketleri ile
miisterileri arasindaki iligskinin 6ncelikle diizenleyici otoriteler tarafindan ko-
nulan kurallar ile yonetilecegi ifade edilmektedir.®

Bununla birlikte, MiFID’in hiikiimlerinin niteligine iligkin olarak, ani-
lan hiikiimlerin sadece denetime mi yonelik oldugu yoksa ayni zamanda 6zel
hukuk iligkilerini de etkileyebilip etkileyemeyecegi konusunda bir belirleme
yapmadig1 ifade edilmektedir. Ancak, bu sekilde acik bir hitkkmiin bulunma-
masinin yerellik (subsidiarity) ve etkinlik ilkeleri ¢cergevesinde degerlendiril-
mesi gerekmektedir. Bu noktada, AB yasa koyucusunun, iiye tilkelerde fark-
11 uygulamasi bulunan sézlesme ve haksiz fiil hukukuna miidahaleden kagin-
ma isteginin, Yonerge nin dzel hukuk iliskilerine etkisine yonelik acik hiikiim
barindirmamasini kismen agikladig1 kabul edilmelidir. Buna ilave olarak, dii-
zenlemenin iiye iilkelerde yapilmasinin AB tarafindan yapilmasi kadar etkin

1 Yonerge, md. 22/2.

¢ Bkz. Peter O. Miilbert: “The Eclipse of Contract Law in the Investment Firm-Client-
Relationship: The Impact of the MiFID on the Law of Contract from a German Perspective”
Guido Ferrarini and Eddy Wymeersch (Eds): Investor Protection in Europe, Corporate Law
Making, the MiFID and Beyond (OUP, 2006) s. 300.
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olamayacagi hallerde AB seviyesinde yapilmasini ifade eden yerellik ilkesi de
Yonerge’nin 6zel hukuka yonelik etkilerine dikkatli yaklagimi agiklayan giig-
lii bir arglimandir. Ancak bu durum, iiye iilkelerin, Y 6nerge hiikiimlerinin hu-
kuki niteligini ve etkisini belirleme konusunda tam bir takdir yetkisi bulundu-
gu yorumuna olanak tanimamaktadir. Uye iilkelerin, Ydnerge’yi i¢ hukukla-
rina uygularken, AB yasa koyucu tarafindan gozetilen amaclar1 dikkate alma-
s1 gerekmektedir.*

Ogretide Tison, yapmis oldugu analizler sonucunda, faaliyetin yiirii-
tiilmesine yonelik kurallarin, yatirim sirketlerinin miisterileri ile olan iligki-
lerinde dikkate almalar1 gereken acik ve kesin yiikiimliiliikkler getirerek ya-
tinmeimin korunmasi amacini giittiigi sonucuna varmaktadir. Bu durumda,
Yonerge’nin etkinliginin, yatirimcilar i¢in icra edilebilir herhangi bir hak ya-
ratmayan i¢ hukuk diizenlemeleri araciligiyla saglanabilecegini iddia etmek
hayli giictiir. Faaliyetin yiiriitiilmesine yonelik kurallarin Yo6nerge’den kay-
naklanan ruhu, iiye tlkelerdeki yasa koyuculara bu kurallarin 6zel hukuka
etkilerini yok sayma veya diglama konusunda bir yol birakmamaktadir. Bu-
nun aksine, yatirim sirketleri i¢in getirilen yetkilendirme rejiminin ve ihtiyat-
lilik kurallarinin bireysel yatirimeinin korunmas diisiincesine baglanmasi zor
olup, bu nedenle, MiFID, iiye iilkelerden s6z konusu kurallara uymamaya her-
hangi bir 6zel hukuk etkisi taninmasini talep etmemektedir.*

MiFID’in faaliyetin yiirtitiilmesine iliskin kurallarmin yatirim sirketi-
miisteri arasindaki 6zel hukuk iliskisine etkili olduguna yonelik yukarida ya-
pilan tespite ragmen, uygulamada bu etkinin derecesine iliskin bazi hususla-
rin agikliga kavusturulmasi gerekmektedir. Bu konuda ortaya ¢ikan ilk konu,
faaliyet kurallarinin, iiye iilkelerdeki genel sdzlesme hukuku ve sdzlesme 6n-
cesi kurallar ile nasil bir baglant1 i¢inde oldugudur. Bu husus, oncelikle faali-
yet kurallarinin iiye tilkelerin i¢ hukuklarindaki 6zel hukuk alanina nasil yer-

6 Michel Tison: “The civil law effects of MIFID in a comparative law perspective” Financial
Law Institute Working Paper Series WP 2010-05, April 2010, s. 2; Bu noktada, MiFID’in ya-
tirim hizmeti saglayicisi ile miisterileri arasindaki iligskiye uygulanabilecek s6zlesme huku-
ku kurallarmi harmonizasyonu saglayan bir Yonerge olmadig: ifade edilmektedir. Kural ola-
rak, Yonerge, hizmet saglayicilarin ve piyasalarin denetimini diizenleyen kurallar ihtiva et-
mektedir. Bu baglamda, faaliyetin yiiriitiilmesine yonelik kurallarin Yonerge’ye dahil edil-
mesi, ilk etapta denetim kurumlarina, hizmet saglayicilarinin miisterilerine olan yiikiimliikle-
rine uyumlu hareket edip etmediklerini denetleme konusunda yetki ve giic vermeyi amagla-
maktadir. Bu kurallarin yatirim sirketi-miisteri arasindaki 6zel hukuk iligkilerine etkisi ise ya-
tirrmeinin korunmasi anlaminda faydali bir katki sunmaktadir. Bkz. KRUITHOF, GERVEN,
s. 50-51.

¢ KRUITHOF, GERVEN, s. 51; Tison, s. 4.
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lestirildigine dair hukuk teknigine baglidir.® Bu hususta yapilan bir karsilas-
tirmal1 ¢calisma, faaliyet kurallarinin 6zel hukuka etkisinin, bu kurallarin miis-
teriye olan 6zen yiikiimliiliigline dahil edilmesi araciligiyla saglandigini orta-
ya koymaktadir.®

Acikliga kavusturulmasi gereken diger bir sorun, sdzlesmeye konula-
cak muafiyet hitkmii ile MiFID ve i¢ hukuktaki uygulama kurallar1 ile belirle-
nen standartlardan ve sorumluluktan ayrilma olanagi bulunup bulunmadigidir.
Anilan hususa iligkin olarak, bir goriis en azindan miisteriye karsi tazmin yii-
kiimliiliigiiniin muafiyet hiikmii ile sinirlandirilmasinin miimkiin olmasini ile-
ri stirerken, diger bir goriis ise faaliyet kurallar ile belirlenen ylikiimlilikler-
den kaynaklanan sorumluluktan muafiyetin miimkiin olmadigin1 savunmakta-
dir. Esasinda, faaliyet kurallarinin amacinin yatirrmcinin korunmasini sagla-
mak oldugu hususu dikkate alindiginda, bu kurallarin sadece bildirici ve belir-
leyici bir fonksiyona sahip oldugunu veya muafiyet hitkmii ile s6z konusu hii-
kiimlerden ayrilmanin miimkiin oldugunu iddia etmek, s6z konusu kurallarin
amaci ve mahiyeti ile bagdagsmamaktadir.®’

Son olarak, yatirimcilarin, faaliyet kurallarinin ihlalinden kaynaklanan
zararlar1 i¢in tazminat talepleri, ulusal hukuklarda hukuki sorumluluga iliskin
olarak belirlenen kosullar 1s18inda karara baglanacaktir.®

V. SONUC

AB’nin yatirim hizmetlerine iliskin ilk diizenlemesi olan ISD’nin yak-
lagik 11 yillik uygulamasi sonucunda karsilasilan sorunlart ortadan kaldirmak
ve “harmonize olmus Avrupa uygulamasi”ni hayata gecirebilmek i¢in yiiriir-
liige konulan MiFID, menkul kiymetlerin ticaretinde “best execution”, miiste-
ri siniflandirmalari, raporlamalar da dahil olmak iizere faaliyetin yiiriitiilmesi-
ne iliskin kurallarin uyumlastirilmasi, yatirim sirketlerinin i¢ yonetimine ilis-
kin kurallar, ISD’nin yogunlagma kurallarinin kaldirilmasi, ¢ok tarafli islem
platformlar1 i¢in Avrupa pasaportu uygulamasi ve tek pasaport rejiminin kap-
saminin genisletilmesi gibi bircok yeniligi beraberinde getirmistir.

% AB iiyesi bazi tilkelerdeki uygulamalarin nasil yapildigna iliskin degerlendirme igin bkz.
Tison, s. 10.

% Tison, s. 10.
7 Tison, s. 12-13.
% Tison, s. 14.
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Yonerge’nin, bu yenilik¢i yaklasimi ¢ergevesinde, yatirimcilarla yati-
rim sirketleri arasindaki iliskiye etkisi, MiFID’in miisteri kavramina ve yati-
rim faaliyetinin yiirtitiilmesine iliskin diizenlemeleri kapsaminda ele alinma-
lidir. Zira, MiFID, ISD’den farkli olarak yatirim sirketlerinin yiikiimliliik-
lerinin miisteri tiiriine gore degisebilecegini, yatirim sirketlerinin sunduklar
yatirim hizmetine karsilik gelen uygulamalar1 miisteri siniflandirmasina gore
farklilastirabilecegini diizenlemistir. Her ne kadar bu farklilastirilmis kurallar
miisteri sinifi bazinda ayrica listeler halinde ilan edilmemisse de Komisyon’un
ikincil seviyede diizenleme yapmasina yetki veren hiikiim, bu uygulama ku-
rallar1 belirlenirken misterinin bireysel veya profesyonel olmasi hususunun
dikkate alinmasi gerektigini agikca ifade etmistir.

Yatirimci-yatirim sirketi arasindaki iliski bakimindan MiFID ile 6ngo-
rlilen yeni rejimin ¢ikis noktasi, yatirimery1 koruma sistemlerinin giiclendi-
rilmesi olmustur. Bu gercevede, yatirimcilar ile yatirim sirketleri arasindaki
iligkiye yonelik olarak MiFID’in getirdigi yenilikler faaliyetin yiiriitiilmesi-
ne iliskin kurallar (conduct of business) rejimi ve ikincil seviyedeki Yoner-
ge hiikiimleri ile gerceklestirilmistir. Buna gore MIFID, adil, diiriist ve miiste-
ri ¢ikarlaria uygun sekilde hareket etme, bilginin ve pazarlama siirecinde ka-
muyu aydinlatmanin diiriist ve agik olmasina ve yaniltict olmamasina iligkin
yukiimliiligii, yatirimcilara saglanacak bilgiyi, uygunluk kurallarini, miigteri
sozlesmesini, miisteriye donemsel raporlama yiikiimliiliigiinii, en iyi icra ku-
ralin1 ve emir idaresi kurallarini igeren bir dizi diizenleme yapmustir.

Her ne kadar MiFID’de, diizenlemelerin yatirimei ile yatirim sirketle-
ri arasindaki 6zel hukuk iliskilerini etkileyebilip etkileyemeyecegi konusun-
da agik bir belirleme bulunmasa da, Y dnerge nin yiiriirliigii ile birlikte, belirti-
len miisteri siniflarindaki yatirimeilar ile yatirim sirketleri arasinda daha 6nce
6zel hukuk s6zlesmeleri ve bunlar1 destekleyen hukuki diizenlemeler ve mah-
keme kararlar ile sekillenen yatirim hizmeti sunulmasina dair ¢ergeve bii-
yiik 6l¢iide degisiklige ugramistir. Zira, faaliyetin yiritiilmesine yonelik ku-
rallar ile yatirim sirketlerinin musterileri ile olan iligkilerinde dikkate alma-
lar1 gereken yiikiimliiliikler agiklikla belirlenmistir. Ozel hukuk sdzlesmele-
rinin yatirimcilar i¢in yarattigi haklarin icra edilebilirligi ile kiyaslandiginda,
Yonerge’nin 6ongdrdiigii yapinin yatirimer korumasi bakimindan ¢ok daha et-
kin oldugu aciktir. Buna gore, MiFID ile birlikte yatirim sirketleri ile yatirim-
cilar arasindaki iliskinin, diizenleyici otoriteler tarafindan konulan kurallar ile
yonetilir hale geldigini, sézlesme hiikiimleri veya mahkeme kararlarinin bu
kurallar destekleyici mahiyet kazandigini sdylemek yanlis olmayacaktir.

Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi C. X1V, Y. 2010, Sa. 2 69



Nusret CETIN / H. Ebru TUREMIS

Bu noktada, 6zel hukuk soézlesmelerine konulacak muafiyet hiikiimle-
rinin MIFID ile 6ngériilen kurallara etkisinin de degerlendirilmesi gerekmek-
tedir. Konuya iliskin olarak, miisteriye karsi en azindan tazmin yiikiimliligii-
niin muafiyet hiikmii ile sinirlandirilmasimin miimkiin olmasi gerektigini ileri
stiren bir yaklagim s6z konusu olmakla birlikte, Y&nerge’nin yatirimciy1 ko-
ruma amaci goz oniinde bulunduruldugunda, faaliyet kurallari ile belirlenen
ylkiimliilikklerden kaynaklanan sorumluluktan muafiyetin miimkiin kilinma-
smin Yo6nerge’nin ruhuyla bagdasmayacagi agiktir.
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