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ABSTRACT

Capital Market is an atmosphere within which medium and long dated fund
supply and demand get together. The main objective of capital market is to have the
savings of people transferred to the investments. The 1% article of 2499 numbered
Capital Market Law, which is the main regulation in our Capital Market Law, is
aimed as “to make the capital markets operate in reliance, clarity and stability and to

get the rights and benefits of the saving owners preserved.

For the Capital Market Law to develop fast and the markets to go in to action
have caused the actions of gaining unjust advantages by some illegal methods.
Manipulation is one of them. Manipulation is the activity leading to the prices of

means of capital market, creating artificial supply and demand.

In the Capital Market Laws, before searching the sanctions concerning
manipulation, the decrees of Turkish Commercial Law about joint- stock companies

that are certainly possible to perform these sorts of activities have been searched.

As it happens at every Law discipline, also in the Capital Market Laws,
measures have been taken to stop the manipulation. These actions are in the
administrative, legal and criminal forms. Against the manipulation, the administrative
sanctions are arranged in detail in Capital Market Law, and in the regulation of
market, and Committee of Capital Market and Market Executive Committee have
been granted extensive authorization. Not performing the obligation of informing the
public, the exporting companies that cause loss for the investors, the stock brokers,

and the independent supervising foundations that cause loss for the investors by
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issuing false reports have got legal responsibility. The sanction of the legal
responsibility is indemnity. Furthermore, in Capital Market Law, the manipulation
based on action and information have thought as crime, and it has been belonged to
the criminal sanctions. In case the heavier criminal sanctions are thought in the other

Laws, these sanctions are going to be applied.
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GIRIS

Ekonomide tasarruflarin yatirimlara doniistiiriilmesi, bu yolla ekonomik
biliylimenin saglanmasi islevi olan finansal sistem i¢inde genis yatirimei kesimini

barindiran dinamik bir yapiya sahip sermaye piyasalar1 dnemli bir yer tutar.

Sermaye piyasalari, orta ve uzun vadeli fon arz ve talebinin, yardimci
kuruluslar veya iletisim araglar1 kanaliyla ve sermaye piyasasi araglarina bagl olarak
karsilastig1 piyasalardir. Birinci el ve ikinci el piyasalar olarak siniflandirilabilir.
Birinci el piyasalar, sermaye piyasasi araclarmin ilk kez ihrac¢ edildigi, diger bir
ifadeyle, tasarruf sahiplerinin dogrudan dogruya sermaye piyasasi araci talebinde
bulunduklar1 piyasalardir. Ikinci el piyasalar ise, daha 6nce ihra¢ edilmis sermaye
piyasasi araglarinin el degistirdigi piyasalardir. ikinci el piyasalarda baslica iki tiir
piyasa yapisindan soz edilebilir: Bunlar; menkul kiymet borsalar1 ve borsa dist

piyasalardir.

Sermaye Piyasast Hukuku’na bakildiginda temel diizenleme olarak 2499
sayili Sermaye Piyasasi Kanunu' karsimiza c¢ikar. Bu Kanun’un temel amaci,
sermaye piyasalarinin giiven, agiklik ve istikrar icinde g¢aligsmasi ile tasarruf
sahiplerinin hak ve menfaatlerinin korunmasini saglamaktir. 1986 yilinda Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi’'nin (IMKB) faaliyete gegmesi ile yatirmceilarim tasarruflarim
sermaye piyasasinda degerlendirmeye baglamalari, birtakim hukuka aykir1 yontemlerle
haksiz menfaat saglama girisimlerini de beraberinde getirmistir. Yasanan olumlu

gelismelere ragmen, bu haksiz fiiller nedeniyle sermaye piyasasi araglarina yatirim

! R.G. 30 Temmuz 1981 T.,17416 S.
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yapan yatirimcilarin biiyiik zarara ugramalar1 ile sonuglanan olumsuzluklarin
meydana gelmis olmasi, sermaye piyasalariin giiven igerisinde gelisimine ve
yatirimeinin korunmasina iliskin mevcut diizenlemelerin 6nemi ile miieyyide iceren
yeni birtakim diizenlemeler yapilmasi gerekliligini ortaya ¢ikarmis; mevcut yapi bu
acidan sorgulanmustir. Diizen ve istikrarin saglanmasi amaciyla, 3794 sayili Kanun®
ile yeni suglar eklenmis ve miieyyideye baglanmistir. Anilan Kanun’un 34. maddesi
ile Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 47. maddesinin A bendine alt bentlerle eklenen

manipiilasyon da bu suglardan birisidir.

Manipiilasyon, normal piyasa yapisi igerisinde arz ve talebe gore belirlenen
sermaye piyasasi aracglarinin degerlerinin yapay alim satimlar ve yanlis, yetersiz ve
yaniltici agiklamalarla yiikseltilmesi, diisiiriilmesi veya belli bir seviyede tutulmast,
yani yapay olarak kontrol edilmesi ve yonlendirilmesi faaliyetleridir. Bu tiir iglem ve
davraniglarla sermaye piyasasi araglarinin fiyatlarinin, piyasanin serbest arz ve talep
kurallar1 ¢ergevesinde olugsmasi gereken fiyatlarin altinda veya iistiinde olusmasi ve
olusturulan fiyatlardan s6z konusu sermaye piyasasi araglarinin islem gormesi
saglanmaktadir. Manipiilatif girisimler, sermaye piyasalarinin isleyisini bozdugu ve
yatirimcilarin  zarar gormelerine neden oldugu gerekceleriyle yasaklanmaktadir.
Ustelik manipiilatif girisimlerle tasarruflarin yatirimlara doniistiiriilmesini amaglayan

yatirimeinin sermaye piyasalarina olan giiveni sarsilmaktadir.

Calismasinin konusunu Sermaye Piyasasi Mevzuati’nda manipiilasyonlar ve
buna baglanan miieyyideler olusturmaktadir. Oncelikle manipiilasyonun ne anlama
geldiginin ve Tiirk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasasi Mevzuati’nda hangi hukuki
temellere dayandiginin ortaya konulmasi ve manipilatif girisimlerden dogan

sorumlulugun hukuki ¢ergevesinin tespit edilmesi gerekmektedir.

2 R.G. 13 May1s 1992 T., 21227 S.
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Manipiilatif faaliyetler ¢ok farkli sekillerde gergeklestirilebilmektedir. Tiirk
Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasast Mevzuati'nda manipiilasyona iliskin
diizenlemeler ile miieyyidelerin tespiti i¢in konuya piyasadaki 6nemli katilimcilar
bakimindan yaklasilmasi tercih edilmistir. Piyasadaki baslica katilimcilara dair
kanuni diizenlemeler ¢ercevesinde manipiilasyonlar ile bu tiir girisimleri dogrudan
veya dolayli olarak dnlenme amaci tasiyan uygulamaya iliskin kurallar, sorumluluk

ve mileyyideler ele alinarak irdelenmistir.

Tiirk Ticaret Kanunu sistemi agisindan, anonim girketin organlari
incelenmistir. Ancak genel kurul yerine aktif yatirimer sifatlart da olan pay sahipleri
ele alinmistir. Sermaye Piyasast Mevzuati bakimindan ise konu, menkul kiymetler
borsasi ile sermaye piyasasit araglart ve katilimcir olarak Sermaye Piyasasi
Kanunu’nda agik¢a sorumluluklart diizenlenen halka agik anonim sirketler, araci
kurumlar ve bagimsiz denetim kuruluslari, Sermaye Piyasasi Kurulu ve Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi ile sinirlandirilmigtir. Her iki mevzuatin birbirine paralel

olarak incelenme gabasi bu yonde bir tercih yapmay1 zorunlu kilmstir.

Bu kapsam igerisinde ¢alismanin ilk bdliimii, manipiilasyon kavrami, amaci,
tiirleri, spekiilasyondan farki, almabilecek tedbirler ve Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’nda manipiilasyon girigimleri ile Avrupa Birligi ve Amerika Birlesik

Devletleri uygulamasini icermektedir.

fkinci boliimde, Tiirk Ticaret Kanunu’nda yénetim kurulu iiyeleri, denetgiler
ve pay sahiplerinin genel olarak gorev ve yetkileri ile sorumluluklart Tiirk Ticaret
Kanunu Tasarisi’na da deginilerek incelenmis ve diizenlemeler manipiilasyon

acisindan degerlendirilmistir.
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Ucgiincii boliimde, bagimsiz otorite Sermaye Piyasas1 Kurulu ile 6zdiizenleyici
kurulus olan Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, ihrag¢1 olarak halka agik anonim
sirketler, aract kurumlar, yatirnm danismanligi ve bagimsiz denetim kuruluslar ele
alimmisg ve sistemin temel amaci olan kamuyu aydinlatma ilkesi ayrintili olarak

incelenmistir.

Dordiincii boliimde, Sermaye Piyasasi Mevzuati’nda iiglincii boliimle sinirl
olarak dnce hukuki sorumluluklar ve miieyyideler incelenmistir. Daha sonra Sermaye
Piyasas1 Kanunu, borsa mevzuati ve Tiirk Ceza Kanunu’nda 6ngoriilen idari ve cezai

miieyyideler hakkinda ag¢iklamalarda bulunulmustur.

Calisma konusu ile ilgili temel mevzuat Tirk Ticaret Kanunu ve Sermaye
Piyasast Kanunu olup, diger dnemli diizenleme ise 91 sayili Menkul Kiymetler
Borsalari Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname’dir’. Y®énetmelikler; Menkul
Kiymetler Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda Yénetmelik?, IMKB
Yonetmeligi’, IMKB Hisse Senetleri Piyasasi Yonetmeligi®, IMKB Kotasyon
Yonetmeligi’, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Teskilat, Gorev ve Calisma
Esaslar1 Yonetmeligi®, ve Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Dis Denetleme Hakkinda
Yo6netmelik’tir’. Tebligler ise; I sayili (Hisse Senetleri Hakkinda) Teblig, IV sayili

(Menkul Kiymetleri Halka Arz Olunan Anonim Sirketler Hakkinda) Teblig, V sayili

3 R.G. 6 Ekim 1983 T., 18183 S.

4 R.G. 6. Ekim 1984 T., 18537 S.

> R.G. 19 Subat 1996 T., 22559 S.

6 R.G. 19 Subat 1996 T., 22559 S.

’ R.G. 24. Haziran 2004 T., 25502 S.
8 R.G. 19 Subat 1996 T., 22559 S.

’ R.G. 13 Aralik 1987 T., 19663 S.
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(Araci Kurumlar Hakkinda) Teblig, IX sayili (Menkul Kiymet Borsalar1 Hakkinda)
Teblig, X sayili (Bagimsiz Dig Denetleme Hakkinda) Teblig, XI sayili (Muhasebe

Standartlar1 Hakkinda) Teblig ve XII sayili (A¢iklama) Tebligleridir.
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BIRINCI BOLUM
SERMAYE PiYASALARINDA MANIPULASYON KAVRAMI VE
DUZENLEMELERI
§1. MANIPULASYON KAVRAMI

I- Tanimi

Sermaye piyasasinin giiven i¢inde, saglikli ve diiriist isleyip gelisebilmesi i¢in

fiyatlarin her tiirlii yapay etkiden uzak, serbest rekabet sartlar1 altinda, dogru bir

sekilde olusmasi gerekirm.

Etkin bir sermaye piyasast'', cok sayida katiimemm aktif olarak birbirleriyle

rekabet ettikleri ve elde edilebilir biitiin bilgileri kullanarak ilgilendikleri, sermaye

piyasasi araglarinin gelecekteki fiyatin1 tahmin etmeye calistiklart bir piyasa olarak

tanimlanabilir'.

KIRCA, 1.: Hukuki Yéniiyle Borsa Opsiyon Islemleri, Ankara 2000, sh. 122.

Etkin piyasada, sermaye piyasasi araclarinin fiyatlarinin piyasadaki tiim bilgileri yansittig
kabul edilir. Rekabete dayali bir piyasada, herhangi bir andaki bir hizmet veya malin denge
fiyati, toplam arzin toplam talebe esitlenmesi sonucu ortaya ¢ikar. Bu fiyat piyasada islem
yapan kisi ve kuruluslarin ellerinde mevcut tiim bilgiye dayali olarak, mal ve hizmetin degeri
hakkindaki genel kanaati yansitir. Eldeki mevcut ve fiyatlara yansitilmig bilginin disinda,
piyasaya degeri etkileyebilecegi diisiiniilen yeni bir bilgi geldiginde, katilimcilar bu bilgiyi
analiz ederler ve yorumlarlar. Sonug ise mevcut denge fiyatinda muhtemel bir degisimdir. Bu
denge, fiyatlar1 etkileyecegi diisiiniilen ya da bilinen yeni bir bilginin piyasaya ulagsmasina
kadar siirecektir. Iste, sermaye piyasasinda yatirimcilarin yeni ilan edilen ve sermaye piyasasi
araglarindan beklenen faydalarin olasilik dagilimini degistiren bilgiye, onlarin fiyatlar
degistirmek yolu ile verdikleri tepkinin hizin1 ve siiresini ifade eden kavram, etkin piyasalar
hipotezi olarak amlmaktadir. Bkz: OZER, G.: Muhasebe Karlar1 ile Hisse Senetleri Verimleri
Arasmdaki Iliskiler: .M.K.B.’da Deneysel Bir Analiz, sh. 38 vd.

KUCUKSOZEN, C.: Sermaye Piyasasinda Yatirrmcinin Korunmast: Tiirk Sermaye Piyasasinin
Bu Agidan Degerlendirilmesi, Ankara 1999, sh. 18.
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Sermaye piyasalarinin gelisimi, halka ac¢ik anonim sirketlerin kurulusu,
sirketlerin sermaye piyasasi araclarini halka arz etmeye basglamalar1 ve borsalarin

tesekkiilii ile" yavas yavas manipiilasyonlar da dikkatleri cekmeye baslamustir.

Sermaye piyasalarina zaman zaman iyi gozle bakilmayisina neden olarak,
spekiilatif hareketlerin yarattig1 ¢okiislerin yaninda, sermaye piyasasi araglarina veya
pazarin yapisi ve hacmine bagli olarak énemli bolimiine iligkin fiyatlarin manipiile
edilmesi, diger bir deyisle yapay arz ve talep yaratilarak etkilenmesi, yatirimcilarin

kayba ugratilmas: gosterilebilir'®.

Manipiilasyon, yatirimcilarin piyasaya olan giivenini ve piyasa etkinligini
ortadan kaldirmaktadir. Ayni sekilde, manipilatif islem ve fiiller sonucu olusan
yapay fiyat hareketleri, ikinci el piyasalarin birinci el piyasalara fon saglama islevini

zayiflatmaktadir'.

Manipiilasyon, kamunun aydinlatiimasi'® mekanizmalarinin islerligini ve

piyasalarm seffafligim'’, likidite saglama'® ve kit sermaye kaynaklarinin tahsisinde

13 TURANBOY, A.: Insider Muameleri (Sirkete Ait Gizli Bilgilerin Haksiz Kullanimi), Ankara
1990, sh. 6.

UGURLU, E.: Yazili Basinin Hisse Senetleri Piyasas1 Uzerindeki Etkisi, Marmara Universitesi,
Sosyal Bilimler Enstitiisii, Iletisim Bilimleri Anabilim Dali, Basin Ekonomisi ve Isletmeciligi
Bilim Dal1, (Yayimlanmanus Doktora Tezi), Istanbul 2002, sh. 18.

YANLI, V.: Sermaye Piyasasi Hukuku Cercevesinde Bilgiye Dayali Manipiilasyon Suglari,
BATIDER, Aralik 2004, C. XXII, S. 4, sh. 23, 24.

Kamuyu aydinlatma kavrami i¢in bkz: Boliim II1. sh. 108 vd.

Piyasada seffalik; ticari sir niteligindeki bilgiler hari¢ olmak tizere, sirketle ilgili finansal ve
finansal olmayan bilgilerin zamaninda, dogru, eksiksiz, anlasilabilir, yorumlanabilir, diisiik
maliyetle kolay erisilebilir bir sekilde kamuya duyurulmasi yaklagimidir. Bkz: KARAN, M.B.,
KARACABEY, A. A.: Tiirkiye’de Sermaye Piyasasinin Mali Sistem Igindeki Yeri, Sorunlari
ve Gelecegi, Ankara 2003, sh. 146 vd.

Likidite; alim satim yapmak istendiginde piyasasinin bunu karsilama giiciidiir.
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sinyal iglevi gorme imkanini ortadan kaldirmakta; ekonomik proje sahibi sirketlerin
pazara kars1 duyarsiz kalmalarma, pazarla yeni tanigan yatirimcilarin fonlarini sermaye
piyasasi disina ¢ekmelerine'® yol agmak suretiyle piyasanin gelisimini de engellemekte
ve dolayisiyla da olsa mevcut mal ve degerlerin fiyatlarina yonelik olumsuz etkiler
meydana getirerek en basta tlkenin milli ekonomisine® zarar vermektedir. Son
yillarda modern tekniklerin gelismesi ve 6zellikle internet kullanimindaki yayginlik,
finansal bilgilere ulasimi kolaylastirmakla birlikte, sermaye piyasasi araglarinin
fiyatin1 etkileyecek yaniltici bilgilerin de daha hizli yayilmasina yol agtigindan,
yatirimcilarin  aldatilarak haksiz kazang saglanmasinin Oniine gecilmesi i¢in bu
alanda kanuni diizenleme yapma ihtiyact dogmus ve manipiilatif faaliyetler sug

olarak tanimlanmis ve cezai miieyyidelere baglanmistir®'.

Manipiilasyon, bilerek ve isteyerek, sermaye piyasasi fiyatlarim kontrol etmek
veya yapay sekilde etkilemek suretiyle yatirimcilart aldatmayi ve dolandirmayi

amagclayan davranislar ifade eder?.

Normal piyasa sartlarinda, arz ve talebe gore belirlenen sermaye piyasasi
araglarinin fiyatlarinin yapay yollarla yiikseltilmesi, diisiiriilmesi veya belli bir seviyede
tutulmasina yonelik tim faaliyetler manipiilasyon tanimi igerisinde yer almaktadir.

Sermaye piyasalar1 ve menkul kiymet borsalarinda, kamuyu aydinlatma diizenlemelerine

OZBAY, R.: Hisse Senedi Fiyatlarinda Yiikselis ve Cokiisler: Borsalarda Spekiilasyon ve
Manipiilasyon, (Dog¢.Dr. Yaman Asikoglu’na Armagan), Ankara 1997, sh. 435.

20 EVIK, A. H.: Sermaye Piyasasi Araglarinin Degerini Etkileyebilecek Aldatici Hareketler

Yapma (Manipiilasyon) Suglari, Ankara 2004, sh. 138.

2 Bkz: Hisse Senedi Piyasasinda Manipiilasyon, sh. 8,: (Cevrimigi) http://www.spk.gov.tr/yatirimci

kosesi ykosesi.htm?tur=manipulasyon,13/09/2004)

2 Ugurlu, age, s. 18.
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aykirt olarak, gercek olmayan alm satimlar veya agiklamalarda bulunmak®
yatirimcilarin kararlarimi etkileyecek sekilde yanlis, yaniltict veya yetersiz agiklama ve
ongoriilerde bulunmak suretiyle sermaye piyasasi araglarnin yonii degistirilmeye
caligilmaktadir. Kotli niyetle piyasalarda aktif bir piyasa oldugu goriintiisii vererek
yatirimcilarin hak ve menfaatlerini zedeleyici yonde hareket edilmesi, yapay fiyat ve
piyasa olusumuna yol agmaktadir®®. Jarrow, manipiilasyonu sermaye piyasasi araglarmim
fiyatlarim hareketlendiren ve blinyesinde {i¢ sarti tasiyan bir strateji olarak
tanimlamaktadir. Buna goére manipiilatif faaliyetlerin ortak o6zellikleri su sekilde

siralanabilir;

a) Manipiilatif faaliyette bulundugu takdirde manipiilatoriin durumu 6nceki

durumuna gore daha iyi olmalidir.

b) S6z konusu islem o kadar biiyiik tutarlarda yapilmalidir ki, buna bagh
olarak olusmus fiyatlar1 veri kabul eden kiiciik yatirimeilarin kullandiklari arbitraj®

imkanlari, manipiilatif faaliyet kapsamina girmez.

c) Biiytik tutarda sermaye piyasasi araglarina islem yapan manipiilatoriin

islem stratejisinde kaybetme ihtimali yoktur®®.

Sermaye piyasasi araglarinin fiyatinin yapay olarak kontrol edilmesi ve bu

fiyattan islem gormeye zorlama girisimine manipiilatif nitelik kazandiran unsur, onun

» Evik, age, sh. 80.
**  TEZCANLI, M.V.: igeriden Ogrenenlerin Ticareti ve Manipiilasyonlar, IMKB, istanbul 1996, sh. 121.

3 Arbitraj, bir sermaye piyasasi aracinin veya kisa déonemli fonun degisik piyasalarda olusan fiyat

farklarindan yararlanarak bir piyasadan alinip diger bir piyasada satilarak risksiz bir gekilde kar
elde etme islemidir.

26 GASTINEAU, L.G. , JARROW, R.A.: “Large Trader Impact and Market Regulation”,
Financial Analysts Journal, C. 47, No: 4, 1991, sh. 41, 42.
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kanundisi olusu degil; fiyatin yapay sekilde kontroliidiir. Dolayisiyla manipiilasyonun
varhigmin tespitinde dikkat edilecek husus, bagvurulan yontem ve islemlerin yapay ya da
gercek olmayisindan ziyade, arz ve talebe kasith bir miidahalenin bulunup
bulunmadigidir. Yapaylik unsuru, manipiilatif girisimin bir sonucu olarak piyasada
(arz ve talep ile fiyatlarda) hissedilecektir. Burada kullanilan yontem yapay olmamakla

birlikte sonucu yapaydir ve bu yolla islemi manipiilatif kilmaktadir®’.

Manipiilasyon konusunda en ¢arpici tarif, manipiilasyonun terazide hileli
agirlik Olciisii kullanmaya benzetilmesidir. Zira burada bir ¢esit kefelerden birine
dogrudan veya dolayli miidahale gerceklesmektedir. Bu ise yalan haberle veya fiktif
islem veya kontrol giicii, yani arz ve talep kefelerinden biri oldugundan farkli

kilinmak yoluyla elde edilmektedir®®.

Manipiilasyon, daha c¢ok, arz ve talebin sinirli oldugu, katilimcilarin sermaye
piyasasimin isleyisi, kurallar1 ve diizeni hakkinda yeterince bilgi sahibi olmadiklari,
piyasanin etkin bir sekilde islerligini saglayacak kurallarin ve diizenlemelerin
yeterince uygulanamadig, genislik ve derinlikten yoksun piyasalarda goriiliir. Ozellikle
islem hacmi ve derinligi fazlaca olmayan, goze batmayan kiiciik 6lgekli sirketlerin
sermaye piyasasi araglari manipiilasyon icin elverisli bulunmaktadir®. Menkul
kiymet piyasalarinin kurulma ve gelisme asamalarinda &zellikle kanuni ve kurumsal

yapida siiregelen sorunlarin yasandig1 piyasalar manipiilasyon icin uygundur’.

2 Ozbay, age, sh. 433, 434.
% (Ozbay , age, sh. 434.

» SAYAR, F. N.: Hisse Senedi Piyasalarinda Spekiilatif ve Manipiilatif Faaliyetler (Teori, Ulke
Uygulamalar1 ve Tirkiye Degerlendirmesi), Sermaye Piyasasi Kurulu Yeterlik Etiidii, Ankara
1993, sh. 80; Evik, age, sh. 78.

30 Ugurlu, age, sh. 53.
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II- Amac
Manipiilasyona baglica {i¢ amag¢ i¢in bagvuruldugu goriilmektedir. Bunlar;

a) Cok sayida alim satim yapmak suretiyle sermaye piyasasi araglarmin
fiyatim1 yiikseltmek ve bu sayede yatirimcilart piyasaya cekerek elde bulunanlari daha

yiiksek fiyattan satmak,

b) Fiyatlar1 aym diizeyde tutmak suretiyle sermaye piyasasi araglarmin

istikrarini ve siirekliligini saglamak,

c) Sermaye piyasasit araglarinin fiyatlarinda diisiis yaratilarak satilan
sermaye piyasast araglarini daha diisiik fiyattan satin almak suretiyle kazang

saglamaktir ',
I - Tirleri

Icerikleri itibariyle ii¢ tiir manipiilasyon vardir. Bunlar; harekete dayali

manipiilasyon, bilgiye dayali manipiilasyon ve isleme dayali manipiilasyondur.
A -  Harekete Dayalh Manipiilasyon

Bu tiir manipiilasyonlar, sermaye piyasasi araglarinin beklenen gergek fiyatini
etkilemeye yonelik olarak yapilmaktadir. Sermaye piyasasi araglarinin fiyati ile sirketin
piyasa degerinin siirekli bir sekilde degistirilmesine dair islemlerdir’”. Ornegin, sirket
calisanlarinin elinde bulundurduklar1 paylarmi kendi lehlerine kullanmalari, bazi

durumlarda aract kurumlarin misteri emirlerini ger¢eklestirmemeleri, bir

3 TEWELES, J.R., BRADLEY, E. S. H.: The Stock Market, John Wiley & Sons Inc., 1982, sh. 262.

32 ALLEN, F. , GALE, D.: “Stock Price Manipulation”, The Review of Financial Studies, C. 5, S. 3,
1992, sh. 504.
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spekiilatoriin sermaye piyasasi aracinin degerini etkileyebilecek olaylar ve bilgileri
g6z ard1 ederek sermaye piyasasi araglart alim satim islemleri gerceklestirmesi ile bir

piyasa hareketi olusturmasi harekete dayali manipiilasyondur™.
B -  Bilgiye Dayalh Manipiilasyon

Bilgiye dayali manipiilasyon, kamuyu aydinlatma yiikiimliiliigii ile ilgili
olarak, sermaye piyasast araglarinin fiyatin1 dogrudan etkileyecek nitelikteki bilgilere
iliskin asilsiz, yanlis, yaniltict ve yetersiz agiklamalarda bulunulmasi veya agiklama
yiikiimliiligiiniin yerine getirilmesinden kaginilmasr®® bunun sonucunda yaratilan
dalgalanmalarla fiyatlarin yoniiniin degistirilmesi, dolayisiyla da yapay bir fiyat ve

piyasa olusturularak®® haksiz menfaatin saglanmasidir.

Bilgiye dayali manipiilasyon, islemleri diger piyasa katilimcilari tarafindan
dogru kabul edilen ve izlenen kisilerin sermaye piyasasi aracit hakkinda 6zel bir
bilgiye sahip olduklart durumda, yanlis duyurular ve islemler yaparak sermaye

piyasasi araci fiyatlarini manipiile etmelerini ifade eder*®.

Sermaye piyasasinda yatirimcinin yatirim kararini verebilmesi i¢in tam,
zamaninda ve dogru bir sekilde bilgilendirilmesi, bilginin esit kosullarda ve eszamanl
olarak dagitimi piyasanin isleyisi acisindan son derece Onemlidir. Yeni bilgiler
olustukca bireylerin hayatlarinda gelisen ve degisen bir siire¢ olugmaktadir. Bilginin

etkin oldugu piyasalarda yatirim kararlar1 yeni bilgiler ¢ergevesinde yon kazanmaktadir.

33 KUCUKKOCAOGLU, G.: Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda Giin I¢i Getiri, Volatilite
ve Kapanis Fiyatt Manipiilasyonu, Ankara 2005, sh. 58.

34 Kiigiikkocaoglu, age, sh. 58, 59.

% Yanl, (Bilgiye Dayal), sh. 26.

36 Ugurlu, age, sh. 21.
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Bu bakimdan basinin kanaat olusturma giiciiyle, haberlerin yorumlanis ve ortaya konulus

sekli Gnemlidir. Bu yolla basin, manipiilasyon siirecine ivme kazandirabilmektedir®’.

Piyasay1 etkileme; secilmis haberleri yayma, asli olmayan dedikodular
piyasada dolastirma, yatirimcilar tarafindan dogru kabul edilen ve izlenen kisilerce
sermaye piyasasi araglari hakkinda yanlis duyurular, tam tersine islemler yapilmasi
seklinde olabilir. Her bir olayda manipiilatoriin hedefi, sermaye piyasasi aracinin
fiyatin1 denge fiyat seviyesinden uzaklastirmaktir. Sermaye piyasasinda fiyatlar
etkileme giiciine sahip ii¢ katilimci vardir. Bunlar; basinda piyasayr yonlendirme

I~ . . . . e . 38
giicline sahip yazar, yorumcu ve dedikoducular ile i¢eriden 6grenenlerdir™".

Sermaye piyasasinda isabetli yatirimda bulunmak isteyen bilgi kullanicisinin
sirketin durumu hakkinda dogru ve gercek bilgiye ihtiyaci vardir. Finansal bilgi, bir
sirketin muhasebe ve dig raporlama sistemi tarafindan iretilen, sirketin finansal
durum, faaliyet ve faaliyet sonuclari ile ilgili, para ile ifade edilen ve bagimsiz
denetimden gegirilerek ilgililere mali tablo ve raporlar ile 6zel durum agiklamasi
seklinde sunulan bilgidir. Finansal bilginin kullanicilar1 arasinda, sirket pay
sahipleri,yoneticileri, alacaklilar, mevcut ve potansiyel yatirimcilar, sermaye piyasasi

kurumlari, finansal analistler ve finansal basin vb. gelir’’.

Sirket yetkililerince finansal bilgiye ulagsmanin en 6nemli araglardan biri

olarak kabul edilen mali tablo ve raporlara miidahale edilerek sirketin finansal

37 Ugurlu, age, sh. 213 vd.

3% OZPARCA, .. Hisse Senedi Piyasalarinda Manipiilasyon ve Spekiilasyon, Marmara
Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii Sermaye Piyasas1 ve Borsa Anabilim Dals,
(Yayrmlanmamus Yiiksek Lisans Tezi), Istanbul 2000, sh. 20; Tezcanli, age, sh. 126.

39 Ozer, G., age, sh. 7, 8.
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durum, faaliyet ve faaliyet sonuclarina dair kamuya agiklanacak bilgilerin
degistirilmesi ve gergege aykirt bir sekilde sunulmasi finansal bilgi ile gerceklesen

c 4
manipiilasyondur™.,

C-  Isleme Dayah Manipiilasyon

Isleme dayali manipiilasyon yonteminde, alim satim islemleri sonucunda
sermaye piyasast aracinin fiyatinda degisimler olmaktadir. Bu tiirdeki
manipiilasyonlarda digerlerinden farkli olarak, sermaye piyasasi araglarina iliskin
bilgilerin kamuya aciklanmasinda ve yayinlanmasinda eksik ve yanlis bilgi
aciklamalarina dayanilmadan sadece alim satim islemleri ile piyasayr yaniltma ve

aldatma amacl faaliyetler gergeklestirilebilir“.

Sermaye piyasasinda alim satim igslemlerinin olagan olmasi karsisinda, isleme
dayal1 manipiilasyondan kar elde edebilmesi i¢in, manipiilatdriin biiyiik bir servetinin
olmasi1 ve piyasa fiyatin1 etkileyecek kadar 6nemli miktarlarda alim satim yapmasi

gerekir.

40 Kiigiiksdzen’e gore finansal bilgi manipiilasyonun nedenleri sunlardir: 1) Sirketlerin zayif

yonetim yapilari, 2) Yoneticilerin menfaatleri, 3) Sirketlerde zayif i¢ denetim sistemleri, 4)
Finansal raporlama siirecinde ger¢ek zamanli degil, periyodik bilgilendirmenin esas alinmasi,
5) Finansal analistlerin tahminlerinin sirket iizerinde olusturdugu baski, 6) Muhasebe sisteminin
sagladigi esnekliklerdir. Yazara gore finansal bilgi manipiilasyonu yontemleri ise su sekilde
siralanabilir: 1) Gelir ve giderlerin muhasebelestirilmesi, 2) Varlik ya da yiikiimliiliiklerin
gergege aykirt olarak sunulmasi, 3) Finansal tablolarda yer alan kalemlere iligkin smiflandirmanin
degistirilmesi, 4) Islem ya da faaliyetlerin amaca uygun olarak olusturulmasi ve 5) Yapilan
islemlerin fark edilememesi i¢in konusu ayri bir su¢ olusturan islem ve uygulamalarin

gerceklestirilmesidir. KUCUKSOZEN, C.: Finansal Bilgi Manipiilasyonu, Ankara 2005, sh. 257 vd.

4 Tezcanly, age, sh. 126; Sayar, F. N., age, sh. 82; Ugurlu, age, sh. 5.
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Yaygin olarak kullanilan isleme dayali manipiilasyon yontemleri de dort

grupta simflandirilabilir.** Bunlar; miilkiyet degisimi yaratmayan alim ve satimlar,

eslestirilmis emirler, bask1 olusturma ve gecici birlik olusturmadir.

1- Miilkiyet Degisimi Sonucu Yaratmayan Ahm ve Satimlar

Bilinen en eski manipiilasyon yontemidir. Gergekte olmayan bir satigi ifade

eder. Gergekte sermaye piyasasi araci el degistirmedigi ig¢in goriiniiste bir islem

42

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun yatirimciyt bilgilendirdigi web sayfasinda, manipiilatif davranig
ve islem kaliplarindan yaygin olarak kullanilanlari su sekilde siralamaktadir:

“a)Verilen emirlerin ve gergeklestirilen islemlerin sermaye piyasasi aracinin giinliik islem
hacmi i¢ginde 6nemli bir oran teskil etmesi ve dzellikle bu islemlerin sermaye piyasast aracinin
fiyatinda 6nemli degismelere neden olmasi, b) Sermaye piyasast aracinda énemli pozisyona
sahip kisiler tarafindan verilen emirlerin ve gergeklestirilen islemlerin sermaye piyasasi
aracinin fiyatinda 6nemli bir degisiklige yol agmasi, c) Sermaye piyasasi aracinda yiikselisten
menfaat elde edecek olanlarla islemi gergeklestirenlerin birlikte hareket etmeleri, d) Seans
iginde stirekli olarak ayni anda veya yakin zaman araliginda alim ve satim emirleri verilmesi ve
kendi vermis oldugu emirlerin eslesmesi ile hisse senedinin miilkiyetinde herhangi bir
degisiklige yol agmayan islemler gerceklestirilmesi, bu emirlerin ve iglemlerin kiginin toplam
islemleri icinde ve toplam islem hacmi icinde dnemli bir yer tutmasi, e) Seans ic¢inde kisa
zaman araliklariyla alici pozisyonundan satici veya satict pozisyonundan alict pozisyonuna
dogru gergeklestirilen islemlerin yatirim mantigiyla yapilmamasi, islemlerin hisse senedinin
giinliik islem miktarinin 6nemli bir kismini tegkil etmesi ve bu islemlerin sermaye piyasasi
aracinin fiyatinda 6nemli degisikliklere yol agmasi, f) Verilen emirlerin ve gergeklestirilen
islemlerin seansin ¢ok kisa bir boliimiine denk gelmesi ve hisse senedinin fiyatinda ters yonde
degisime neden olmasi, g) Hisse senedinin sirasinda bekleyen en iyi alis ve en iyi satis fiyatini
degistirmeye yonelik emirler verilmesi veya hisse senedinin alis ve satis emirlerinin
kompozisyonunu degistirmeye yonelik alig ve satis emirleri verilmesi ve bu emirlerin
gerceklesmeden once iptal edilmesi, h) Islemlerin yogun olarak seans basinda veya seans
sonunda gergeklestirilmesi, i) Cok sayida aract kurum iizerinden kendi adina veya vekaleten
yonetilen veya kontrol edilen hesaplar vasitasiyla emirler verilerek islem gerceklestirilmesi, j)
Degisik aract kurumlardaki farkli hesaplar {izerinden emirler verilmesi ve islem
gerceklestirilmesi, iglemlerin gerceklestirildigi donemde sermaye piyasasi aracinin fiyatinda
onemli degisikliklerin meydana gelmesi, hesap sahiplerinin hesaplarinda gerceklestirildigini
aciklayabilecek mali giiclerinin ve yapilan igleri izah edebilecek sermaye piyasasi araci
islemleriyle ilgili bilgi ve tecriibelerinin bulunmamasi, k) Birlikte hareket eden kisiler
tarafindan farkli aract kurumlar ve hesaplar iizerinden seans iginde birbirleriyle eslesmesini
saglayacak sekilde devamli olarak iist veya alt fiyat basamaklarindan karsilikli alim ve satim
emirleri verilmesi ve karsilikli olarak verilen emirler sonucunda islemler gergeklestirilmesi, bu
emir ve islemlerin hisse senedinde gergeklesen toplam islemlerin 6nemli bir oranini
olusturmas1.” Hisse Senedi Piyasasinda Manipiilasyon, sh. 16-18 (Cevrimici) http:/www.
spk.gov.tr/yatirimcikosesi/ykosesi.htm?tur=manipulasyon).
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yapilmaktadir®. Yikama satis, muvazaali, yapay veya sahte satis olarak da
adlandirilmaktadir. Bu yontemin uygulanmasindaki amag, zarardan kurtulmak igin
yapay fiyat olusturmaktir. Goriinlirde bir islem yapilmasina ragmen satisa konu

sermaye piyasasi aracinin miilkiyetinde bir degisiklik yoktur.

Bu tiir (li¢iincii bir kisinin borsa iiyelerinden birine alim digerine ayni miktar
ve fiyattan satim emri vermesi veya yatirimcinin hisse senetlerini blok olarak bir
yakinina satip sonra geri almasi gibi) sahte satislar, vergi ddemelerini diisiirme ve

bilango kalemleri ile oynama amagh yapilmaktadir*.
2- Eslestirilmis Emirler

Bu islem ¢esidinin 6zelligi alim ve satim emirlerinin ayni sermaye piyasasi
aracinda ayni fiyattan, ayn1 miktarda ve genellikle ayn1 zamanda yapilmis olmasidir.
Burada dikkat edilecek nokta ise alim satim igleminin birbiri ile anlagmalr iki kisi

arasinda ya da iki ayr1 hesap arasinda olmasi ve emirlerin birebir eslesmis olmasidir™.
3- Baski Olusturma

Baski olusturma yonteminde, piyasada gorece az olan sermaye piyasasi araglar

toplanarak fiyatlarin yiikseltilmesi yoniinde bir baski kurulmaya ¢alisiimaktadir*.

Eger manipiile edilemeyen bir piyasanin temeli “yatirim talebi ile yatirim

arzinin dengede olmas1” ise, piyasayr manipiile etmenin en etkili yolu belirli bir

s Ugurlu, age, sh. 22.

4 Kiigiikkocaoglu, age, sh. 61; Sayar, F. N., age, sh. 82, 83; Tezcanli, age, sh. 128.

45

Ugurlu, age, sh. 23.

46 Teweles-Bradley, age, sh. 263.
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sermaye piyasasi aracinin arzini blyiik Ol¢liide piyasadan ¢ekmek ve bdylece bu

sermaye piyasasi aracindaki piyasa hakimiyetini ele gecirmektir*’.

Sermaye piyasasi araglari diisiik fiyattan toplanarak fiyatlarin yiikseltilmesi
yoniinde bir baski kurup piyasadakilere (6zellikle agiga satis yapanlara) satilmaya

calisilmaktadir.
4- Gegici Birlik Olusturma

Havuz islemleri olarak da adlandirilmaktadir. Bu stratejide, iki veya daha
fazla sayida piyasa katilimcisinin, dnceden tespit ettikleri sermaye piyasasi araci
tizerinde ortaklasa islem yapmaya karar vermeleri s6z konusudur. Bunun igin aralarinda
basinda sermaye piyasasi uzmani olan bir ydnetici bulunan birlik olustururlar®.
Birlikleri olusturan piyasa katilimecilart arasinda, kar bolisiimii, yiikiimlilikler,
sorumluluklar, birligin siiresi gibi hususlarin diizenlendigi bir sézlesmenin (Havuz
Sozlesmesi-Pool Contrat) yapilmasi esastir. En ¢ok goriilen gegici birlikler sirket
yonetici ve lst diizey ¢alisanlarinin sermaye piyasasi araclari lizerinde manipiilatif
islemler yapmak iizere olusturulmus havuzlara davet edilmesi seklindedir®. Havuz
islemleri, sermayelerin birlestirilmesini miimkiin kilmas1 ve ortak risk paylagimi gibi
avantajlart yOniinden, manipiilatorler acisindan islemleri cazip kilar. Bir havuz
sOzlesmesi birkag kisinin aktif olarak sermaye piyasasindaki ortak hesaplari ile ¢cok
basit bir sekilde yapilabilecegi gibi biitiin ayrintilarin, liyelerin hak ve varliklarinin

yer aldig1 uzun ve ayrintili bir s6zlesme ile de yapilabilmektedir. Genellikle resmi bir

4 Ugurlu, age, sh. 24.

8 Teweles-Bradley, age, sh. 269-273.
49 Sayar, F. N., age, sh. 86.
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sozlesme ile yapilan havuzlar “sendika” olarak adlandirilir. Mektuplar katilimcilara

yollanir ve bunlarin imzas1 alindiktan sonra havuzu organize edenler geri génderilir .

Gegici birlik niteligi itibariyle bir adi sirkettir’'. Adi sirket, iki veya daha
fazla gercek veya tilizel kisinin ekonomik bir amaca ulasmak i¢in, bir kisim mal, hak
veya emeklerini, elde edilecek kar ve zarar1 paylasmak iradesiyle birlestirmek hususunda
yaptiklart bir sézlesmedir. Kural olarak adi sirket sdzlesmesi hicbir sekil sartina tabi
degildir. Yazili sekil, adi sirket sozlesmesinde gecerlik sart1 degil; ispat aracidir. Adi
sirketin tiizel kisiligi yoktur. Ticari faaliyette bulunan adi sirketin ortaklar1 Tiirk Ticaret

Kanunu md. 14°¢ gore tacir sayilirlar ve tacir olmanin hukuki sonuglarma da katlamrlar’>.

Sermaye piyasasi araglarinin agia satis yoluyla satiginin yapilmasi veya
basin araciligiyla kotiilenmesi suretiyle fiyatinin diisiiriiliip sonra toplamasi ya da
birligin iiyeleri arasinda yikama satig yapilarak artan islem hacminden etkilenen

spekiilatorlere satis yapma seklinde yontemler kullanilmaktadir™.

Tezcanl® ise manipiilasyon tiirleri baslig1 altinda bu yontemleri su sekilde

siralamaktadir;

“l)  Hisse senedi talebini arttirmak amaciyla iki ya da daha fazla iglem ile

fiyatinin ytikseltilmesi,

%0 Tezcanl, age, sh. 136, 137.

o Adi sirket Borglar Kanunu’nun 520-541. maddelerinde diizenlenmistir. Bor¢lar Kanunu’nun

520. maddesine gore “Sirket bir akittir ki onunla iki veya daha ziyade kimseler, saylerini ve
mallarin1 miisterek bir gayeye erismek igin birlestirmeyi iltizam ederler. Bir sirket, Ticaret
Kanununda tarif edilen sirketlerin miimeyyiz vasiflarini haiz degilse bu bap ahkamina tabi
sirket sayilir”.

52 PULASLI, H.: Sirketler Hukuku Temel Esaslar, 3. B., Adana 2005, sh. 13-25.

53

Kiigiikkocaoglu, age, sh. 62; Sayar, F. N., age, sh. 84, 85; Tezcanli, age, sh. 136.

* Tezcanl, age, sh. 127.
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2) Satis1 arttirmak amaciyla iki ya da daha fazla islem ile hisse senedi

fiyatinin diistirtilmesi,

3) Islem hacmini artiric1 yonde, fiyatlara belli bir istikrar kazandirmak

amaciyla iki yada daha fazla iglemle etkide bulunulmast,
4) Alim satim iglemlerinde yamiltici izlenim uyandirmaya yonelik faaliyetler,

5) Yaniltict bir durum olusturmak amaciyla fiyat iizerinde yapilan her

tiirlii hesaplamalar,

6) Piyasada, hisse senetlerinin gercekte el degistirmedigi islemler

yaparak fiyat dalgalanmalarina neden olunmasi,

7) Gergeklesen islemlerde emir karsilagtirmalarini amaca uygun olarak

etkileme hususundaki islemlerdir”.
IV -  Spekiilasyon ile Manipiilasyonun Farki

Spekiilasyon, piyasanin igleyisi hakkindaki deneyimlerden yararlanarak
piyasanin yoniinii izleyip eldeki veri ve bilgileri en iyi sekilde kullanarak, bir sermaye
piyasast araci ile ilgili fiyatin diisebilecegi ya da yiikselebilecegi degerlendirmesini

yapip bu tahminlere gore alim satim yaparak kazang saglama faaliyetidir.

Spekiilatif faaliyetler bu bakimdan, menkul kiymet piyasalarinin dogasinda
olan ve kisa vadede kazang¢ saglama amacli girisimlerle birbirini besleyerek siirii

psikolojisi ile geligen faaliyetlerdir™.

3 Sayar, F. N., age, sh. 113.
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Spekiilator aslinda, piyasanin ne yonde hareket edecegini tahmin ederek kar
saglamaya c¢aligmaktadir. Bu yaklagimda piyasadaki sermaye piyasasi araglarinin
fiyatlar1 ile ilgilenmemektedir. Sadece fiyatlarin nereye dogru hareket ettigi, yani,
sermaye piyasasi araclarina gelecekte bigilecek deger yoluyla kar temini ile

ilgilenmektedir™®.

Spekiilatorler ongoriilerinden hareketle kar amacl islem yapma iradesini kisa
siirede piyasaya yansitirlar. Piyasaya sunulan haber ve bilgiler onlar icin ¢ok
onemlidir. Spekiilator ayni1 zamanda, piyasanin herhangi bir yanls bilgilendirmeyi
stiratle diizeltecegi beklentisindedir. Bu beklenti ile yapacagi hareketi ve stratejiyi
belirlemektedir. Zira, piyasaya sunulan bilgileri diger yatirimcilardan daha hizli
analiz ettiine inanmakta ve buna giivenerek diger yatirnmcilardan ¢abuk davranarak
islem yapmaktadir. Daha sonra da kendisinden daha yavas hareket ettigine inandigi
diger yatinmcilarin, yanlis fiyatlanmig sermaye piyasasi araglarini belirlemesini ve
dogru fiyatlamay1 saglayacak yonde hareket etmesini beklemektedir. Spekiilator,
fiyatlarin olmas1 gereken diizeye yaklasti§i anda islemlerini karla bitirmeyi
arzulamaktadir’’. Dolayisiyla, bir bilgiyi hemen sermaye piyasasi aracinn fiyatina
yansitan etkin bir piyasada ¢ok sayida spekiilatoriin varligr ile gerceklesen makul
diizeyde spekiilasyonun, piyasada gercek fiyatin olusmasina, alis ve satig yoniinden
likidite saglayarak ve riskten kagman yatiimcilara cesitli imkanlar vererek™®

piyasanin derinlige kavusmasina ve birka¢ yatirimcinin egemenligine girmesinin

%6 EKSIT, M. C.: Hisse Senetlerinin Fiyatlarmi Etkileyen Borsa Dist Faktorlerin Rolii ve

Tiirkiye’nin Durumu, Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii isletme Anabilim Dali,
(Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Ankara 1993, sh. 61.
57 Eksit, age, sh. 62.

58 Karan, Karacabey, age, sh. 96.
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onlenmesine katkida bulunacagi™ ileri siiriilmektedir. Bu nedenle c¢ogu iilkede
sermaye piyasalarinda spekiilasyonlarin varliginin tespitine yonelik modeller
gelistirilmekle beraber, lilkemizde de oldugu gibi yasaklayici diizenlemeler

bulunmamaktadir®.

Spekiilasyon piyasanin gidisatina etkili olmaya basladiginda, disaridaki
yatirimecinin psikolojisine bagli olarak, iyimserlik donemi s6z konusu ise ytikselis
egilimi siddetlenecek; kotiimserlik baskin oldugu takdirde ise inis trendi patlayarak

panik ve ¢okiis®! s6z konusu olacaktir.

Spekiilasyon, kredili sermaye piyasasi araci satislarinda® ve aciga satis

islemlerinde® sik¢a kullanilir.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda oldukca fazla sayida spekiilasyonla
karsilagilmaktadir. Bunun nedeni piyasanin gelismekte olmasi ve kurumsal yatirimei
sayisinin azhigidir. Spekiilator sayisi arttik¢a piyasa beklentiler ve yonlendirmeler
ekseninde gerceklesecektir. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda gelismekte olan
diger piyasalardaki gibi ¢ikislar ve diisiisler abartili olmaktadir. Ugurlu’ya gore “Bu

durum tamamen kitle psikolojisi ile ilgilidir. Tiirk toplumu duygularmi asirt bir

*  Eyvik, age, sh. 82.
60 Sayar, F. N., age, sh. 113.

ol Ozbay, age, sh. 425.

62 Kredili menkul kiymet islemleri, bir araci kurulus nezdinde miisteri adina kredi hesab1 agilarak

aralarinda yapilacak sdzlesme gergevesinde menkul kiymet alinmast islemidir.

63 Agiga satis islemleri, sahip olunmayan menkul kiymetlerin bagkasindan o6diing alinarak

satilmasidir.
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sekilde ortaya koydugundan spekiilatif yapi icerisinde kolay etkilenmektedir.

Tiirkiye’de siyasetin ekonomiyi direkt etkilemesi bunu ortaya ¢ikarmaktadir™®.

Spekiilatif faaliyetlerin temelinde aslinda, manipiilasyonlardan farkli olarak,
aldatict yollara gidilmeksizin sadece mevcut bilgilerin en iyi sekilde kullanilarak,
tahminlerin dogru sekilde sonu¢lanmasi suretiyle kazang elde edilmesi s6z konusu

olmaktadir®.
V-  Manipiilasyonun Tespiti ve Onlenmesi

Manipiilasyon, diizenlemelerin konu aldig1 piyasa ortaminin olusumunda
merkezi role sahip olan ve bir anlamda ortamla 6zdes olan fiyat mekanizmasini,
sahnede ortaya konan adeta kurgulanmis teatral bir iirline ¢evirir. Bu sonucun ise,

sermaye piyasalarinin gelismesi amacina hizmet etmeyecegi agiktir®.

Genellikle derinligi olmayan piyasalarda ve bu nitelikteki sermaye piyasasi
araclar lizerinde manipiilasyon yapildig1 hususu goz 6niine alindiginda, manipiilasyonun
Oniline gegilebilmesi icin; adil, seffaf, giiclii ve etkin bir piyasa yapisi olusturulmasi,
onleyici ve caydirici mekanizmalarin bulunmasi sarttir®. Mevceut sistem igerisinde

katilimcilar, piyasa ve isleyisi hakkinda bilgilendirilmeli, 06zellikle kiigiik

Ugurlu, age, sh. 47.
65 Evik, age, sh. 83.
66 (Ozbay, age, sh. 435.

6 Anayasa’nin “Piyasalarin denetimi ve dis ticaretin diizenlenmesi” baglikli 167. maddesinde

devletin sermaye piyasalarinin saglikli ve diizenli islemesini saglayict ve gelistirici tedbirler
alacagi diizenlenmistir. Sermaye Piyasasi Kanunu ile 91 sayili Menkul Kiymetler Borsalari
Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname’nin de amaci bu dogrultuda, tasarruflarin sermaye
piyasasi araglarina yatirilarak halkin ekonomik kalkinmaya etkin ve yaygin bir sekilde
katilmasini saglamak, bunun i¢in sermaye piyasasinin giiven, agiklik ve kararlilik iginde

caligmasini, tasarruflarin sahiplerinin hak ve menfaatlerinin korunmasini saglamaktir.
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yatirimcilara kamuyu aydinlatmaya iliskin kaynaklara kolaylikla ulagsma imkani

saglanmalidir®®.

Piyasada gozetim® ve denetim sistemi mevcut ve yeterli diizeyde olmal,
manipiilatorlerin hareket, islem ve bilgiye dayali haksiz yarar saglamaya yonelmis
davranis ve yontemlerinin agik¢ca nelerden ibaret olabilecegi konusu kanuni
diizenlemelerle netlestirilmeli, manipiilatif girisimler zamaninda tespit edilmeli ve

miidahaleler ise zamaninda ve kesin bir sekilde olmalidir.

Basimin  kanaat olusturma ve piyasalar iizerindeki etkisi’® gozetilerek
manipiilatif amaglarla kamuoyunu yonlendirici haber ve bilgi verilip verilmedigi

izlenmelidir.

Sermaye piyasast aktorleri olan biitlin sirketlerin standartlara uygun olarak
mali tablo ve raporlarint hazirlamalari, bagimsiz denetime tabi tutmalar1 ve bu tablo
ve raporlart bagimsiz denetim raporu ile birlikte kamuya aciklamalari hususunda
yeknesak bir uygulamaya gidilmelidir. Sermaye piyasasi aract kuruluslarinin meslek

kurallarina uymalari saglanmalidir’".

68 Bu amaglarla Sp-Net Projesi kapsaminda Kamuyu Aydinlatma Projesi olusturulmustur. Bu

sistem ile sermaye piyasalarinda islem goren halka acik anonim sirketlerin ve aract kurumlarin
kamuyu aydinlatma amaci ile bilango ve mali tablolar1 konusunda yapacaklari bildiriler ile 6zel
durum agiklamalarinin, elektronik ortamda iletilmesi ve kamuya agiklanmasi amaglanmaktadir.

6 Sermaye Piyasast Kurulu ile Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin ortaklasa yiiriittiikleri

Piyasa Gozetim ve Bilgi Sistemi Projesinde manipiilasyon gibi yasak girisimlere iliskin
hareketler gercek zamanli olarak tespit edilmekte ve erken uyar1 devreye girmektedir. Gozetim
mekanizmasmin islemesi konusunda ayrintili bilgi icin bkz: FERTEKLIGIL, A.: Menkul
Kiymetler Borsalari Kanun Tasaris1 Uzerinde Bir Deneme, Istanbul 1983, sh. 49 vd.; Sayar, F.
N., age, sh. 123 vd.

70 Haftalik borsa dergilerinin bireysel yatirimcinin karar vermesinde rolii i¢in bkz: Karan,

Karacabey, age, sh. 134.

m Kiigiiksozen, (Yatirimcinin Korunmast), sh. 204, 205.
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Gozetim ve denetim mercii olan bagimsiz otoritenin siyasi etkilerden uzak
tutulmasi’?, dyeleri ile tim galisanlarinin gelisen sermaye piyasasi alaninda yeterli

donanima sahip olmas1 gerekmektedir.

Sermaye piyasasindan kaynaklanan uyusmazliklarin adil, hizli, etkin ve
tarafsiz bir sekilde ¢oziimlenmesi i¢in, gérev bakimindan yargida birlik saglanmasi,
uzman mahkemelerin kurulmasi, yargilama siirecinin hizlandirilmas: ve uygulanacak

miieyyidelerin 6nleyici ve caydirict nitelikte olmasi zorunludur.

Mevcut yargilama sisteminin isleyisi karsisinda, sermaye piyasasinda
alternatif uyusmazlik ¢6ziim yontemleri (Alternative Dispute Resolution- ADR)”

taraflar i¢in cazip bir segenek olarak sunulmalidir.

Ozdiizenleyici  kuruluslarin’  kapsamli faaliyetlerde bulunmasi faydal
olacagindan yetkileri artirilmalidir. Yine sirketlerin yonetimlerinde tarafsiz iiye
bulundurulmasina ve denetimlerinin ise bagimsiz denetim kuruluslarinca yapilmasina

iliskin kanuni diizenlemeler yapilmalidir.

7 Sermaye Piyasasi Kurulu bagkani ile siyasi iktidar arasinda kurulun isleyisine iliskin sorunlar

¢tkmaktadir. Bu konu hakkinda, bkz: (¢evrimigi) http://www referansgazetesi.com/haber.aspx,
25 Mart 2006.

& Alternatif uyusmazlik ¢6ziim yontemleri, uyusmazliklarin yargiya veya tahkime gidilmeksizin

taraflarin segecegi Ugiincii bir kisinin katkisiyla ¢oziimiinii saglayan ihtiyari ve baglayici
olmayan, arabuluculuk, 6n hakemlik, miizakere, hakem-bilirkisilik gibi yontemlerdir. Bkz:
OZER, A.: Aract Kuruluslar fle Yatirimcilar Arasinda Sermaye Piyasasi Faaliyetlerinden
Kaynaklanan Uyusmazliklarin Coziimiinde Arabuluculuk Yontemleri, Sermaye Piyasasi
Kurulu Yeterlik Etiidii, Ankara 2002.

I Ozdiizenleme (self-regulation) kuruluslari; kamu otoritesi disinda, diizenleme yapma yetkisine

sahip olan ve kendi faaliyet konularinda diizenlemeler yaparak uygulanmayi kontrol edip
gerektiginde miieyyide uygulayan kuruluslar1 ifade eder. Ornegin Istanbul Menkul Kiymetler
Borsas1 ve Tirkiye Sermaye Piyasasi Aract Kuruluslart Birligi (TSPAKB) o6zdiizenleyici
kuruluglardir. Bkz: AKBULUT, E. E.: Etik Davranis Kurallar1 ve Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Aract
Kuruluslar1 Birligi igin Oneri, Sermaye Piyasas1 Kurulu Yeterlik Etiidii, Ankara 2000, sh. 10 vd.

36



VI- Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda Manipiilasyon

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda gergeklesen islemlere iliskin olarak,
Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan yapilan incelemelerde, ozellikle sig hisse
senetlerinde ¢ok sayida manipiilatif islem tespit edilmis olup’”, Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan 2002-2004 tarihleri arasinda 406 olayla ilgili olarak su¢ duyurusunda
bulunulmustur. Bu su¢ duyurularindan 248’1 manipiilatorlerle ilgilidir. C. Saveiliklart ve
mahkemelerce yapilan sorusturma ve kovusturma sonucunda ise 91 adet karar
verilmig; bu kararlardan 9’u mahkumiyet, 14’1 beraat, 42’si zamanasimi, 7’si 4616
sayili Kanun uyarinca erteleme, 2’si gorevsizlik, 6’s1 6n édeme nedeniyle diisme ve

1171 takipsizlikle sonuglanmigstir’®.

Borsada, bilgiye dayali manipiilasyona, kapams fiyati manipiilasyonuna’’,
baski olusturma yontemine, biiyiik portfoyli kurumsal yatirimcilarin alim satim

yoniinde ortak davraniglarina ve yikama satis girisimlerine rastlanilmaktadir.

Hisse senedi Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'nda islem goren 126
sirketten 1998-2002 arasindaki donemde sirasiyla 29 (% 23), 43 (%34), 32 (%25), 55
(%44), ve 29 (%23)’1, faaliyet sonuglarimi daha iyi olarak kamuya agiklamak

amaciyla finansal bilgi manipiilasyonunda bulunmuslardir’®.

» Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda manipiilasyon konusunda bkz: http://www. sabah.com.tr/

2005/05/18/yaz07-30-129.html.

7 http//www.spk.gov.2004 _faaliyet raporu.pdf. sh. 77-79.

7 Kapanis fiyatt manipiilasyonu, bir sermaye piyasast aracinin kapanis fiyatin1 yapay olarak

etkilemek amaciyla seansin son dakikalarinda alis ya da satig kotasyonu girmek veya aktif alim
ya da satim yapmakla olusan bir ¢esit manipiilatif faaliyettir. Ugurlu, sh. age, 26; Kiigiikkocaoglu,
age, sh. 67 vd.

78 Kiigiiksozen, (Finansal Bilgi), sh. 272, 273.
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Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin heniiz gelismekte olmasi, kurumsal
yatirimer  sayisinin  fazla olmamasi ve iilke ekonomisindeki anomaliler ve
yatirimcilarin piyasanin isleyisi hakkindaki bilgi ve tecriibelerinin yetersiz olusu

manipiilatorler bakimindan borsay1 cazip kilmaktadir.

§2. AVRUPA BIiRLiGi VE AMERIKA BIRLESIK DEVLETLERI

HUKUKUNDA MANIiPULASYONA ILiSKIN DUZENLEMELER

Sermaye piyasalarmin kanuni diizenlemeye kavusturuldugu hukuk sistemlerinde,
piyasanin kotiiye kullaniminin 6nlenmesine yonelik diizenlemeler getirilmekte ve bu

suclari igleyen kisiler i¢in para ve hapis cezalar1 ongoriilmektedir.

Konuya iliskin ilk diizenlemeler Amerika Birlesik Devletleri ve Ingiltere
tarafindan yapilmis ve sistem iilkemiz tarafindan da hemen hemen aynen
benimsenmistir. Kara Avrupasi lilkeleri bu sistemi daha sonra benimsemis ve

kendi diizenlemelerini olusturmuslardir”.

Bu baslik altinda Avrupa Birligi ve Amerika Birlesik Devletleri sermaye

piyasast mevzuatinda manipiilasyona iliskin diizenlemeler incelenecektir.
I- Avrupa Birligi Diizenlemeleri

Avrupa Birligi konuya iliskin olarak cikardigi 2003/6/EC sayili Yonerge ile
piyasanmin seffafligin1 ortadan kaldiran ve yatirimer glivenini olumsuz yonde etkileyen
fiillerin ve uygulamaya yonelik kurallarin belirlenmesi konusunda komisyon yetkili

kilmistir.

" Evik, age, sh. 95, 96.
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Avrupa Birligi Yonergesi’ne gore, piyasanin kotiiye kullanimi iki sekilde

ortaya ¢cikmaktadir. Bunlar icerinden 6grenenlerin ticareti ve manipiilasyonlardir.

Mevcut diizenlemelerin piyasanin diirtistliigii ve biitliinliigiinii saglama konusunda
yetersiz oldugundan yola ¢ikarak hazirlanan Yonerge, 89/592/EC sayili igeriden
Ogrenenlerin ticareti konusundaki diizenlemeyi yiiriirlilkten kaldirmigs ve bu konuyu
manipiilasyon ile birlikte tek bir diizenlemede ele almustir. igerinden 6grenenlerin ticareti®

ve manipiilasyonun diizenlendigi Yo6nergede ii¢ tiir manipiilasyon tammlanmustir. Bunlar;

a) Sermaye piyasasi araglarinin arz ve talebini yanlis ve yaniltici sekilde
etkileyen/etkileyebilecek ya da sermaye piyasasi araglarinin fiyatlarinin yapay veya

anormal sekilde olusmasini saglayan emir ve islemler gergeklestirilmesi,

b) Diger yaniltict ve hileli olgulara dayanan emir ve islemlerin
gerceklestirilmesi,
c) Sermaye piyasasi araclariyla ilgili yanlis veya yaniltict etki yaratan/

yaratabilecek nitelikte bilgilerin yaymlanmasidir.

Piyasanin kotiiye kullanimma yonelik olarak iiye olan iilkelerde farkl
diizenlemeler mevcuttur. Bu farkliliklar piyasalarda rekabetin bozulmasina neden
olmaktadir. Yonerge’ye gore, ayni tiir yasak iglem ve davranislar ayn1 miieyyidelere
tabi tutulmalidir. Avrupa Toplulugu Kurucu Antlasmasi bu tiir bir uyumu sart

kosmamakla birlikte Yonerge, iiye iilke sistemlerinin birbirine yakinlagmasina katkida

80 Iceriden Ogrenenlerin ticareti, halka agik anonim sirketlerde, sirketteki konumu ve gorevi

nedeniyle, bir sermaye piyasasi aracinin ileride olusacak degeri ile ilgili bilgilere sahip olan
kisilerin, bu bilgileri kamuya ag¢iklamadan Once, borsa i¢i ve dist igslemlerde kullanarak
kendileri ya da baska kisiler icin haksiz menfaat saglanmasidir. Bkz: Turanboy, (Insider
Muameleleri), sh. 44. Iceriden 6grenenlerin ticareti fiilleri su¢ olarak kabul edilmis ve Sermaye
Piyasas1t Kanunu’nun 47/A-1. maddesi ile cezai miieyyideye baglanmustir.
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bulunacaktir. Bu Yonerge’de, piyasanin kétiiye kullanilmasi tanimlanirken genel ve
esnek tanimlar tercih edilmistir. Ancak, piyasa sartlarina, teknolojik gelismelere
paralel olarak diizenleyici ve denetleyici kurumlara konuya iliskin diizenleme yetkisi
verilmektedir. Uye iilke yetkili otoriteleri bu islem ve davramslarla miicadelede

ozellikle sinir Stesi isbirligi i¢inde olmak durumundadirlar®.

Bolgesel igbirliginin diinyadaki en 6nemli 6rnegi Avrupa Birligi ¢cergevesinde
kurulmus olan Avrupa Menkul Kiymet Diizenleyicileri Komitesi (The Committe of
European Securities Regulators-CESR)’dir. Komite nin amagclar1 arasinda, menkul
kiymetlere iligkin olarak olusturulan 6zel ¢ercevenin iiye iilkelerce tam ve zamaninda

uygulanmasini saglamak icin ¢alismak da bulunmaktadir®,

1999 tarihli “Menkul Kiymet Islemlerinin Gozetimi ve Bilgi Alisverisine
[liskin Cok Tarafli Mutabakat Zapt1” (Multilateral Memorandum of on the Exchange
of Information and Surveillance of Securities Activities, MoU) ile iiye iilkeler
arasinda isbirligini en iist diizeye ¢ikarmaya ve tiim Avrupa i¢in gecerli olacak bir
diizenleme c¢ergevesi olusturulmaya calisiimaktadir. S6z konusu ¢ok tarafli zapt, ilgili
otoritelerin yetki alaninda bulunmak sartiyla, sermaye piyasasi araglari {izerinde
gerceklestirilen manipiilatif islemlere iligkin olarak inceleme yapilmasi ve miieyyide

uygulanmasini da kapsamaktadir™.

8l http: //'www.tspakb.org.tr/yayinveraporlar/AB_Yol SerPiy.pdf

AB Yolunda Tiirkiye Sermaye Piyasasi-AB Miiktesebatinin Ustlenilmesinin Sermaye Piyasasma
Etkileri, Istanbul 2004, s. 37-39.

82 Sermaye Piyasasi Kurulu 2004 Faaliyet Raporuna gére, Avrupa Birligi 2004 Ilerleme Raporunda,

iceriden Ogrenenlerin ticareti ve manipiilasyon diizenlemeleri baslica uyumsuzluk konulari
arasinda sayilarak bu konularda daha fazla uyumlastirma geregi dile getirilmistir. http//www.
spk.gov.2004_faaliyet raporu.pdf. Sermaye Piyasasi Kurulu 2004 Faaliyet Raporu, sh. 82.

8 SAATCI, S.: Sermaye Piyasasi Suclarinin Arastirilmasi ve Tespitinde Uluslararas: Isbirligi,

Sermaye Piyasas1 Kurulu Yeterlik Etiidii, Ankara 2000, sh. 8-9.
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Devredilebilir Menkul Kiymetler Uzerine Yapilacak Islemler Hakkinda
Avrupa Davranis Kurallar1 Kodu md. 7°de ise, manipiilatif davranislar yasaklanarak
durumdan haberdar olan mali aracilar ve sirket yonetici ve denetgilerine buna karsi

tedbir almak ve yetkili otoriteye bildirimde bulunmak yitkiimliiliigii getirilmigtir®*,

Avrupa Birligi iiyesi olan iilkelerden Ingiltere, Fransa ve Almanya

uygulamasindan bahsetmekte yarar vardir.

A - Ingiltere Uygulamasi

Manipiilasyon konusunda Finansal Hizmetler Kanunu’nda (Financial
Services Act) diizenlenme mevcuttur. Buna gore, kasten veya taksirle, piyasada bir
sermaye piyasast aracinin fiyatin1 etkileyebilecek yalan, yanlis bir harekette
bulunmak ve araci kuruluslarin yapay fiyat olusturma girisimleri su¢ sayilmis ve

miieyyidesi 7 yila kadar hapis ve para cezasi olarak hiikme baglanmustir®.

B-  Fransa Uygulamasi

Manipiilasyona iligkin diizenleme Para ve Finans Kanunu’ndadir. Kanun’un
465/1 ve 2. maddesine gore, sermaye piyasast araglari borsada islem goren ihraggilarin,
sermaye piyasasi araglarinin piyasa fiyatim1 etkileyebilecek nitelikte yalan veya

yaniltict bilgi verme fiilleri ile piyasa katilimcilarinin piyasanin dogal isleyisini

8 Menkul Kiymetler ve Borsalarla Ilgili Avrupa Toplulugu Diizenlemeleri (Direktifler-Direktif

Teklifleri-Ortak Tavirlar) Redaksiyon:Bahsayis Temir, Sermaye Piyasas: Kurulu, Ankara 1997.

8 Walmsley, N.: Combating Fraud in The Intermational Securities Markets: The UK Perspective,

The Jurnal of International Securities Markets, Summer 1990, sh. 183-192, (Zikr: Tezcanli,
age, sh. 147, dn. 154; Sayar,F. N., age, sh. 112, dn. 83).
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engellemek amaciyla gergeklestirmis olduklar1 aldatici nitelikteki fiilleri 2 yil hapis

ve 150.000 euro para cezast ile cezalandirilmaktadir®.

C-  Almanya Uygulamasi

Manipiilasyon sucunun diizenlendigi, Kiymetli Evrak Kanunu’nun 20/a
maddesi kapsaminda, sermaye piyasasi araclarinin degerini etkileyen 6nemli durumlar
hakkinda yanlis, yalan bilgi verilmesi, bu tlirden bilgilerin gizlenmesi ve mevzuata aykirt
sekilde aciklanmamasi ile sermaye piyasasi araglarmin fiyatin1 etkileyecek diger
aldatic1 hareketler mevcutsa, fiil sonucunda zarar meydana gelip gelmemesine gore,
ayni Kanun’un 39. maddesi uyarinca 5 yila kadar hapis veya 1.500.000 euro para

cezast verilmektedir®’.

II- Amerika Birlesik Devletleri Diizenlemeleri

Amerika Birlesik Devletleri’'nde sermaye piyasasinin diizenlenmesine yonelik
girisimler 1930’lu yillarin baslarinda yapilmistir. Bu donemde ekonomik durum bir
¢okiis i¢indedir. Bu olumsuz gelismelerin en 6nemli nedenlerinden biri belirli hisse
senetleri fiyatlarindaki manipiilasyondur®™. Bu olumsuz tecriibe iizerine sermaye

piyasasina iligskin kanuni diizenlemeler yapilmustir.

Manipiilasyonu da iceren temel diizenlemelerden, Menkul Kiymetler Kanunu
(Securities Act of 1933, SA), Menkul Kiymet Borsalar1 Kanunu (Securities

Exchange Act of 1934, SEA) ve Halka Acik Sirketler Muhasebe Reformu ve

8 Evik, age, sh. 102, 103.

¥ Evik, age, sh. 104.

8 Kiigiiksozen, (Yatirimcinin Korunmasi), sh. 22.
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Yatirimcinin Korunmasi Hakkinda Kanun (Public Company Accounting Reform and
Investor Protection Act) (hazirlayanlarin adina izafeten Sarbanes-Oxley Kanunu

olarak anilir) ele alinacaktir.

A -  Menkul Kiymetler Kanunu (Securities Act of 1933, SA)

Bu kanun, sermaye piyasasinin birinci el asamasini diizenlemistir. Bu
Kanunun iki temel hedefi vardir. Bunlar, ihraggi sirketlerin halka arz ettikleri
sermaye piyasasi araclartyla ilgili bilgilerin eksiksiz ve dogru olarak yatirimcilara
sunulmasinin saglanmam89 ile ihra¢ ve satis sirasinda sermaye piyasasi araglarina

iliskin yanlis, yaniltici ve hileli islem ve uygulamalari yasaklamaktir’”,

Manipiilatif faaliyetler 17/a maddesiyle ile yasaklanmistir. Bu madde;

a) Bir sermaye piyasasi aracinin dogrudan veya dolayl yollarla arz veya

satisinda; aldatmaya ydnelik herhangi bir hile, tezgah veya yapay yola bagvurmayi,

b) Nakit veya ayin elde etmek i¢in dnemli bir konuda gergege aykiri
beyanda bulunmay1 ya da beyanin yapildig: sartlar altinda yaniltict olmamasi igin

gerekli bir onemli gercegi beyandan sakinmayz,

c) Yatirnmcinin aldatilmasi veya dolandirilmasi sonucu verecek herhangi

bir faaliyet ve islemde bulunmay1, su¢ saymaktadir’".

8 Turanboy, (Insider Muameleri), sh. 21.

%0 Kiigiiksozen, (Yatirnmcinin Korunmasti), sh. 26.

o Ozbay, age, sh. 436.
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B-  Menkul Kiymetler Borsas1 Kanunu (Securities Exchange Act of

1934, SEA)

Kanunun amaci, ikinci el piyasada yatirimcilarin korunmasidir. Yatirimeilara,
ihraggilara ve sermaye piyasasi araglarina iliskin tam acgiklamada bulunmanin hileli
uygulamalar1 bertaraf etmeyeceginin’ gériilmesi nedeniyle SEA’nin 9, 10/b, 15/c-1
ve 2 hitkiimleri diizenlenmistir’”’. Bu hiikiimlerle manipiilatif tiim girisimlerin

yasaklanmas1 amaglanmustir.

Kanunun 10/b maddesi, bir sermaye piyasasi aracinin alim satimi ile ilgili
olarak, manipiilatif veya aldatic1 yollara basvurmay1 veya Securities and Exchange
Commission (SEC)’in yatirimcilarin korunmasi veya kamu yarari igin gerekli veya
uygun gordigi kurallara aykiriliklart su¢ saymustir. 15/c-1 ve 2 hiikiimleri ile de,
araci kuruluslarin herhangi bir sermaye piyasasi aracina iligkin iglemi etkilemek veya
sermaye piyasasi aracini almaya veya satmaya tesvik etmek i¢cin manipiilatif, aldatici
veya diger hileli araglara basvurmalar yasaklanmaktadir. Securities and Exchange
Commission (SEC)’in manipiilatif, aldatic1 ve hileli sayilabilecek araglari tanimlama

yetkisi bulunmaktadir.

Kanunun 9. maddesinde bir dizi belli manifiilatif fiill tanimlanarak sug

kapsamina alinmistir. Buna gore;

a) Muvazaali satiglar (yikama satis) ve eslestirilmis emirler tanimlanarak,
sermaye piyasast aracinda veya piyasasinda yanlis veya yaniltict bir aktif iglem

goriintlisli yaratma amactyla bu islemlerin yapilmasi sug¢ sayilmistir.

92 Turanboy, (insider Muameleleri), sh. 24.

% (Ozbay, age, sh. 436-438.
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b) Tek basina veya birlikte, bir borsada islem goren sermaye piyasasi
araclarinin herhangi birinde bir dizi islemi etkileme, sermaye piyasasi aracinda
gercek veya gorilinliste aktif bir islem hacmi yaratma veya fiyatini yiikseltme veya

diisiirme fiilleri su¢ sayilmaktadir. Sugun olusmasi igin;

1) Tek basma veya birlikte etkileme girisiminde bulunan birileri
olmalidir. Dizinin olmasi i¢in 2-3 islem yeterli sayilmaktadir. islem Securities and
Exchange Commission (SEC)’in kararlarinda, alis veya satiglardan daha genis

anlamda ele alinmaktadir.

2) Islem hacmi yaratma ve fiyati degistirme alternatif gerekliliklerdir.
Hiikiimdeki, “diger menkul kiymeti almaya veya satmaya tesvik i¢in fiyat1 yiikseltme
veya diisiirme” ibaresindeki fiyati yiikseltme, alicilar tesvike, diisirme ise saticilari
tesvike yonelim olacaktir. Kiiciik bir fiyat degisikligi yeterli sayilmaktadir.
Yiikseliste piyasayr ¢ok yakindan izleyen alis veya alig teklif fiyatlar1 da, fiyati
yiikseltme sayilabilmektedir. Hiikiimle ilgili pek cok davada, “digerlerini almaya
veya satmaya tesvik etmek” amacinin ispatlanmasinda giicliiklerle karsilagilmaktadir.

Diger bir deyisle giicliik, 6zel kastin tespitindedir.

3) Madde 9/a-3 ve 5; soz konusu ii¢ bent ile, aract kuruluslar ile bir
sermaye piyasasi aracinda alict veya satict konumunda olan kisilerin, bagkalarini
almaya veya satmaya tesvik amaci ile yanlis veya yaniltict beyanda bulunmalarini,
baskalarinin sermaye piyasasi aracinin fiyatin1 diisiirmek veya ylikseltmek igin
faaliyette bulunmalar1 nedeniyle fiyatin diisecegi veya yiikselecegi yoniinde bilgi ve

sOylenti dolastirmalarini veya yaymalarini yasaklamaktadir.
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C-  Sarbanes-Oxley Kanunu

2001 yilinda Enron ile baslayip daha sonra 2002 yilinda Tyco, Adelphia,
World Com ve digerleriyle devam eden skandallarin, Amerikan sermaye piyasasinda
gerek muhasebe gerekse kamuyu aydinlatma konusundaki diizenlemelerin yetersizligini
gbzler Oniine sermesi iizerine’ halka acik sirketler bakimindan yeni birtakim
denetleyici ve diizenleyici hiikiimler iceren ve 25 Temmuz 2002’de ¢ikarilan
Sarbanes-Oxley Kanunu’nda, finansal raporlama ile i¢ kontrol sisteminin ve
bagimsiz denetimin kalitesinin artirilmasi1 ve seffafligin saglanmasi1 amaciyla,
finansal bilgi manipiilasyonu yoluyla kamuya yanlis bilgi aciklanmasina neden
olanlar i¢in dngoriilen cezalar, 20 yila kadar hapis ve 5 milyon dolara kadar para

cezasina yiikseltilmigtir’.

o4 YANLI, V.: Sermaye Piyasast Hukuku Cercevesinde Hakla Ag¢ik Anonim Sirketler ve

Kamunun Aydinlatilmast, Istanbul 2003, sh. 243.

% Kiigiiksdzen, (Finansal Bilgi), sh. 245.
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IKINCi BOLUM

TURK TiCARET KANUNU HUKUMLERI VE BU HUKUMLERIN

MANIPULASYON ACISINDAN DEGERLENDIRILMESI

§1. TURK TICARET KANUNU HUKUMLERI

I- Genel Olarak

Ticaret sirketleri mevzuatinin genis kapsamindan dolayi, ¢aligma Tiirk Ticaret

Kanunu’nda diizenlenen anonim sirketler ile sinirlandirilmistir. Zira, anonim sirketler

ekonomik ag¢idan hem sermayenin hem de teknik bilginin (know-how) yogun oldugu

sanayi, iiretim ve hizmet sektorlerinde kurulmaktadir. Gergekten, anonim sirketlerin

yapisi ve ona hakim ilkeler’® dikkate alindiginda, her seyden 6nce, anonim sirketin

96

Anonim sirketlere hakim ilkeler sunlardir: ¢ogunluk ilkesi, oransallik ilkesi, sinirli sorumluluk
ilkesi, malvarliginin korunmasi ilkesi, devletin denetimi ilkesi, kamuyu aydinlatma ilkesi ve
disaridan denetleme ilkesidir. 1) Cogunluk ilkesi, genel kurulda oylarin sermaye pay1 oranina
gore kullanilmasini, yonetim ve denetleme kurullarinda ise iiye temelinde iiyelerin ¢ogunlugu
ile karar alinmasini ifade eder. 2) Oransallik ilkesi, sermayeye katilma oranina gdre hak sahibi
olunmasini ifade eder. Ilke genellikle malvarligina dair haklardan yararlanmada etkisini
gosterir. 3) Sinirl sorumluluk ilkesi, anonim sirketlerin borglarindan dolay: kendi malvarliklariyla,
pay sahiplerinin de taahhiit etmis olduklar1 paylari ile sinirli olarak sorumlu olduklarini ifade
eder. 4) Malvarliginin korunmasi ilkesi konusundaki diizenlemelerin amaci sirket alacaklilarmin
korunmasidir. Kar paymin bilango karindan veya bu amag i¢in ayrilmis yedek akgeden
dagitilmasi (Tiirk Ticaret Kanunu md. 457/1, 458, 466/1 6rnek verilebilir. 5) Devletin denetimi
ilkesi, anonim girketin siirekli olarak devlet tarafindan izlenip denetlenmesini ifade eder. 6)
Kamuyu aydinlatma ilkesi, 6zellikle pay sahipleri ile alacaklilar1 da icine alan aktif bilgi
kullanicilart olan yatirimeilarin, yatirim yaptiklari sermaye piyasasi araglart hakkinda dogru,
yeterli ve karsilastirilabilir bilgileri zamaninda edinmelerini ifade eder. 7) Digaridan denetleme
ilkesi ise teknik ve sermaye bakimindan biiyiik boyutlara ulasan anonim sirketlerin i¢
denetiminin yetersiz kalmasi dolayisiyla disaridan denetimin zorunlulugunu ifade eder. Bkz:
Pulasli, age, sh. 201-206; POROY,R, TEKINALP, U., CAMOGLU, E, Ortakliklar ve Kooperatif
Hukuku, 9. B., Istanbul 2003, sh. 249-252; Kiiciiksdzen, (Yatirimeinm Korunmast), sh. 1.
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en biiylik islevinin dagimik ve kii¢iik sermayeleri toplayarak degerlendirmek ve

bunlar biiyiik tesebbiislerin emrine kanalize etmek oldugu gériilmektedir’”.

Anonim sirketler’, Tirk Ticaret Kanunu’nun 269-474. maddelerinde
diizenlenmistir’”. Anonim sirketlerde manipiilatif girisimlere yonelik olarak dogrudan
uygulanacak hiikiimler bulunmamaktadir. Ancak, mevcut hiikiimler incelenip
degerlendirilmek suretiyle bir sonuca varmak miimkiindiir. Sermaye Piyasas1 Kanunu
md. 2/2 hiikmii uyarinca bu Kanun’da hiikiim bulunmayan hallerde genel hiikiimler,
bu kapsamda anonim sirketler i¢in Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimleri uygulanmaktadir.
Dolayistyla anonim sirketlerin ihrag etti§i sermaye piyasast araglarinda manipiilatif
faaliyetlerde bulunulmasi durumunda, Sermaye Piyasasi Mevzuati’nda hiikiim

bulunmayan hallerde Tiirk Ticaret Kanunu’ndaki hiikiimlerden yararlanilacaktir.

II- Anonim Sirket Organlarina Iliskin Hiikiimler

Anonim sirketlerde, manipiilasyona iliskin uygulanacak hiikiimlerin neler
olabilecegi hususunda degerlendirme yapilabilmesi i¢in buna yonelik islem ve
hareketlerin kimlerden kaynaklandiginin belirlenmesi gereklidir. Bu hususun tespiti
ise, sirket organlari ile ilgili hiikiimlerin ele alinarak incelenmesi ile miimkiindiir.

Zira, manipiilasyon sirkette yetkili olan bu organlardaki kisilerce gergeklestirilmektedir.

o7 Pulasl, age, sh. 186.

% Halka a¢ik anonim sirketler i¢in bkz: Boliim III, sh. 122 vd.

9 Tiirk Ticaret Kanunu md. 269-311, anonim sirketin kuruluguna, md. 312-346, yonetimine, md.

347-359, denetimine, md. 360-398, genel kuruluna, md. 399-433, hisse senetleri ve tahvillerine,
md. 434-454, tasfiye ve iflasina, md. 455-474, hesap ve islemlerine dair hitkiimler icermektedir.
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Calismada, yonetim kurulu tiyeleri ve denetgiler ile bireysel yatirimei olabilecek

konumdaki pay sahipleri incelenmis, genel kurul ise kapsam dis1 birakilmistir.

A - Yénetim Kurulu Uyeleri Yoniinden

1- Yonetim Kurulunun Hukuki Niteligi

Tiirk Ticaret Kanunu md. 317’ nin “Anonim sirket idare meclisi tarafindan
idare ve temsil olunur” hiikkmiine gore, yonetim kurulu yaptig1 islemlerle sirketi hak
sahibi yapmaya ve bor¢ altina koymaya, yani sirketi temsile yetkili organ olup,

sirketi i¢ iliskide pay sahiplerine, dis iliskide {i¢iincii kisilere kars1 temsil eder.

Tiirk Ticaret Kanunu md. 435’e gore, yonetim kurulu anonim sirketin zorunlu
organlardan biridir, bulunmamasi sirketin fesih nedenidir. Yonetim kurulu kanunda
Ongoriilen yeter sayidaki iiyenin bir araya gelmesiyle sirketin konusuna giren
hususlarda yonetim ve temsil yetenegi kazanir. Genel kurulun yetkisine girmeyen
veya esas sozlesme ile genel kurula birakilmayan yonetim islerinde karar vermek

yetkisi yonetim kuruluna aittir.

2- Sirketi Temsil Yetkisi

Tiirk Ticaret Kanunu’nun 317. maddesine gore anonim sirket yonetim kurulu
dis iligkide sirketin kanuni temsil organidir. Yonetim kurulu, temsil yetkisi ile sirketi
hak sahibi yapip bor¢ altina sokar. Sirket konusu disinda kalan islemler yok

hitkmiindedir'®.

1% Bkz.: Camoglu (Poroy/Tekinalp), age, sh. 307.; Pulash, age, sh. 309.; IPEK, M.: Anonim
Ortakligin Temsili, Galatasaray Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Yil: 1, S. 2, Istanbul
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Turk Ticaret Kanunu md. 321/3 kural olarak birlikte temsil esasin
ongormustiir. Ancak kararlarin biitiin kurul iiyelerinin degil, ikisinin imzasiyla (¢ift

imza) alinmasi yeterlidir.

Esas sozlesmede hiikiim bulunmasi kaydiyla temsil yetkisi iiyeler arasinda
boliinebilir (TTK md. 319/1). Yer itibariyle boliinme hususu tescil ve ilan edildigi
takdirde tglincii kisilere karst da hiikiim ifade eder. Bunun disindaki yetki boliinmesi,

tescil ve ilan olsa dahi iyiniyetli liglincii kisilere kars ileri siiriilemez (TTK md. 321/2).

Esas sozlesmede hiikiim bulunmasi durumunda temsil yetkisi murahhas iiyelere
veya pay sahibi olmasi zorunlu olmayan murahhas miidiirlere birakilabilir (TTK md.

319/2).

Tiirk Ticaret Kanunu md. 137 hiikmiine gore, “Ticaret sirketleri hiikmi
sahsiyeti haiz olup, sirket mukavelesinde yazili isletme mevzuunun gevresi iginde
kalmak sartryla biitiin haklar1 iktisap ve borglar iltizam edebilirler. Bu husustaki
kanuni istisnalar mahfuzdur”. Buna gore, yonetim kurul iiyesinin sirket konusu
disinda kalan islemleri sirket bakimindan yok hiikmiindedir. Dolayisiyla sirket ve
pay sahiplerinin zararindan soz edilemez. Islemin tarafi olan iigiincii kisinin
zararindan soz edilebilir. Ancak islem, sirketin konusu (hak ehliyeti) disinda
kaldigindan, meydana gelen zarar - haksiz fiilden kaynaklandigi kabul edilse bile -
ortada temsil olmadigina gore sirketten talep edilemez. Haksiz fiil halinde de islemin
sirket konusu i¢inde kalma sartt devam eder. Sonug¢ olarak sirket konusu disinda

kalan islemler sirket bakimindan yok hiikmiindedir ve bunlarin organlar araciligiyla

2004, sh. 307 vd. ; PULASLI, H. : Anonim Ortaklikta Yonetim Kurulunda Yonetim Kurulu
Uyeliginin Temsili, (Prof. Dr. Fahiman Tekil’in Anisina Armagan), Istanbul 2003, sh.165.
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yerine getirilmesi miimkiin degildir. Bu tiir islemlerin sonuclar1 islemi yapanin

101

tizerinde dogar . Sirket konusunun genis anlagilmasi ve esas sozlesmede yazili olan

hususlarmn elde edilmesine yardimci olan her hususun kapsam i¢inde degerlendirilmesi

gerekir' %,

3- Yonetim Kurulu Uyelerinin Sakat Kararlarina Kars: imkanlar

Bir yonetim kurulu kararindan s6z edilmesi i¢in Tiirk Ticaret Kanunu md.
330°daki sekil sartlarina uyulmus olmasi1 gerekir. Aksi takdirde, boyle bir karar

yoklukla maldldiir; hiikiim ve sonug¢ dogurmaz'®.

Yonetim kurulu kararlari, bir hukuki islem olmalar1 nedeniyle gecerlilik
sartlar1 bakimindan genel hiikiimlere tabidir. Bor¢lar Kanunu md. 19 ve 20 hiikiimlerine
gore, emredici kurallara, kamu diizenine, ahlak ve adaba, kisilik haklara aykiri
olamazlar. Bu kurallara aykir1 yonetim kurulu kararlari hiikiimsiizdiir. Bu gibi

kararlarin aleyhine “hiikiimsiizliigiin tespiti”” davasi agilabilir.

Pulasli’ya gore, sadece pay sahipleri tespit davasi agabilir'®.

Camoglu ve Helvac ise her ilgilinin tespit davasi agabilecegi goriisiindedirler'®.

Tirk Ticaret Kanunu sisteminde yOnetim kurulu kararlari aleyhine iptal

davasi acilip agilmayacagina iligkin ac¢ik bir hiikiim bulunmamaktadir. Bu nedenle

101 HELVACI, M.: Anonim Ortaklikta Yonetim Kurulu Uyesinin Hukuki Sorumlulugu, 2. B.,
Istanbul 2001, sh. 83.

102 Helvaci, age, sh. 85.

1% Pulagh, age, sh. 305.
104 Pulasl, age, sh. 305.

195 Camoglu (Poroy/Tekinalp), age, sh. 302; Helvac, age, sh. 75.
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zorunlu olarak yonetim kurulu kararlar1 aleyhine Tiirk Ticaret Kanunu md. 381
anlaminda bir iptal davasi a¢ilamayacagi sonucuna varilmstir' ®®. Kisisel haklar1 ihlal
edilen pay sahipleri yonetim kurulu kararmm iptalini isteyebilir'”. Yargitay’in

yerlesik uygulamasi da bu yondedir'®.

Bunun disinda Sermaye Piyasasi Kanunu md. 12/6 ve 15/5 diizenlemeleri

disinda yonetim kurulu kararlarinin iptali istenemez.

Pay sahipleri, yonetim kurulu iyelerinin, sirket alacaklilarinin ve tgiincii
kisilerin kanun ve esas sozlesmeden dogan hak ve menfaatlerinin yonetim kurulu
karari ile ihlal edilmesi halinde, bunlarin sirket aleyhine bir ifa davasi agabilecekleri;
ancak pay sahiplerinin genel kurula itiraz edebilecekleri ve sonugsuz kalmasi
durumunda da Tiirk Ticaret Kanunu md. 381 hiikmii uyarinca genel kurul kararinin
iptalini dava edebilecekleri 6greti ve uygulamada kabul edilmektedir. Ayrica pay
sahipleri konuyu genel kurul giindemine aldirip yonetim kurulunun ibrasinda dile
getirip, genel kurulda ibra ettirmeyerek yonetim kurulu iiyelerine karsi sorumluluk

davasi acilmasim saglayabilirler'®.

1% Camoglu (Poroy/Tekinalp), age, sh. 303; Helvaci, age, sh. 75; Pulasli, age, sh. 306.

"7 Pulagh, age, sh. 306.

"% Yargitay bir kararinda soyle demektedir: “Anonim sirketlerde, kural olarak yonetim kurulu

kararlarinin dava agilarak iptali miimkiin olmayip, ancak genel kurulda bu kararlara itiraz
edilmesi ve bunun sonucunda alinan genel kurul kararlarmin iptalinin istenilmesi miimkiindiir.
Bu kuralin istisnasi olarak, Tiirk Ticaret Kanunu’nun 330 ncu maddesi kapsaminda yonetim
kurulu kararlarinin, toplanti ve karar yeter sayilar1 bakimindan yok hiikkmiinde oldugunun
tespiti i¢in dava agilmast miimkiindiir”. 11. HD. 26.4.2005, E.7521/K.4272 (Yayimlanmamis).
Yargitay pek ¢ok kararinda, hakli nedene dayanmayan ortakliktan ihraca iligkin yonetim kurulu
kararlarinin iptaline karar vermistir. 11. HD. 11.10.2005, E.13270/K.10810 ve 11. HD.
21.4.2005, E.7424/K.4023 sayili kararlar1 (Yayimlanmamisg) drnek verilebilir.

1% Pulash, age, sh. 306, 307; Camoglu (Poroy/Tekinalp), age, sh. 303.
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4 - Yonetim Kurulu Uyelerinin Hak ve Borglari

Yonetim kurulu iiyelerinin yonetim ve temsil yetkileri disinda bilgi alma
hakki ve ftcret gibi mali haklart vardir. Yonetim kurulu iyelerinin her birinin
yonetim kurulu onayi ile sirketin durumu ve faaliyetleri hakkinda bilgi almak tizere

sirketin ilgili belgelerini bizzat inceleme haklar1 vardir (TTK md. 331/1).

Yonetim kurulu temel borglart 6zen ve sadakat borcudur. Yonetim kurulu
tiyelerinin sirketin yonetim ve temsiline iligkin yilikiimliiliiklerini incelemek ise
manipiilasyon niteliginde faaliyetlerde bulunmalar1 halinde haklarinda uygulanacak

hiikiimlerin nelerden ibaret olacagini da gosterir.
a-  Ozen Borcu

Tiirk Ticaret Kanunu, anonim sirket yonetim kurulu iiyelerine 6zen borcu

110

yuklemistir . Yonetim kurulu {iyelerinin sirket islerini goriirken 6zenli bir anonim

sirket yoneticisi gibi hareket etmeleri beklenir.

111

Ozen borcu basl basina gorevler yiikleyen bir kaynak, yani tali bor¢ ' degil,

bir yan yiikiimliiliiktiir. Bu durumda yonetim kurulu iiyelerinin 6zen borglarinin

"0 Tirk Ticaret Kanunu Tasarisi’nda konunun diizenlendigi 369. maddenin 1. fikrasma gore

“Yonetim kurulu iiyeleri ve yonetimle gorevli liglincii kisiler gorevlerini tedbirli bir yoneticinin
Ozeniyle yerine getirmek ve sirketin menfaatlerini diiriistliik kurallarina uyarak goézetmek
yiikiimliiliigii altindadirlar”. 3. fikra ise, “Uyelerin ve ydneticilerin gérevlerini yerine getirirken
bu madde anlaminda 6zenle hareket ettikleri karinedir” seklindedir. Béylece sade ve 6ziinde
farkli diizenleme 6ngoriilmiis, hiikkiimde 6zen, “tedbirli bir yonetici” 6l¢iisii ile tanimlanmistir.
Hiikiim 6lgiit olarak diriistliik kuralini kabul etmistir. Getirdigi bir diger yenilik de Gyelerin ve
yoneticilerin gorevlerini yerine getirirken 6zenle hareket ettikleri karinesinin agik¢a belirtilmis
olmasidir. Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi, Adalet Bakanligi, Ankara 2005, sh. 82, 503, 504.

" Ozen borcunun bagimsiz bir bor¢ olduguna ve bu nedenle gerekli 6zenin gosterilmemesinin

bash basina sozlesmeye aykirilik teskil ettigine iliskin goriisler konusunda bkz: Camoglu
(Poroy/Tekinalp), age, sh. 326, Turanboy, (insider Muameleleri), sh. 162.
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ifasini, asli edim niteligindeki kanun veya esas soOzlesme ile yiiklenmis sair
gorevlerden bagimsiz olarak dava etmek miimkiin degildir. Dolayisiyla 6zen borcu,
yonetim kurulu iiyelerinin gorevlerini yerine getirirken verdikleri zararla ilgili olarak
kusurlu olup olmadiklarinin tespitinde ise yarayan ve bagl oldugu edimle birlikte
kendisine aykirilik tazminat borcu doguran tiicret alsin almasin tim yonetim kurulu

iiyeleri bakimindan objektif bir yan yiikiimliiliiktir' >,

Tiirk Ticaret Kanunu sisteminde konu zincirleme gondermelerle
diizenlenmistir. Tirk Ticaret Kanunu md. 320 ile Bor¢lar Kanunu md. 528’e; bu
madde Borglar Kanunu 390. maddeye; bu madde ise is¢inin 6zen borcuna iligkin
321. maddeye gondermede bulunmustur. Buna gore 6zen dl¢iisii i¢in Borglar Kanunu

md. 321°de diizenlenen is¢inin 6zen borcunu degerlendirmek gerekir.

Borg¢lar Kanunu md. 321e gore ise; “Isci taahhiit ettigi seyi ihtimam ile ifaya

mecburdur.

Kasit veya ihmal ve dikkatsizlik ile is sahibine iras ettigi zarardan mes’uldur.
Isciye terettiip eden ihtimam derecesi, akde gore tdyin olunur ve iscinin o is icin
muktazi olup is sahibinin maliimu olan veya olmasi icap eden malimati derecesi ve

mesleki vukufu kezalik istidat ve evsafi gozetilir”.

Dikkatli, sagduyulu, dirist '

ortalama bilgi ve yetenege sahip bir
yOneticinin ayni sartlar altinda sececegi hareket tarzina uygun davranan bir yonetim

kurulu iiyesi kendinden beklenen &zeni gostermis sayilir. Ozen 6lciisiiniin objektif

olmasindan, biitin anonim sirketlere uygulanabilecek tek bir O6zen OJlgiisi

12 Helvaci, age, sh. 48.

113 IMREGUN, O., Anonim Ortakliklar, istanbul 1989, 4. B., sh. 231.
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anlasiimamalidir. Ozen dl¢iisii aym nitelik ve biiyiikliikteki anonim sirket yoneticileri
icin aynidir. Beklenen 06zen derecesinin belirlenmesinde her somut olaymn
ozelliklerinin de gdz Gniinde tutulmasi''* ve sorumlulukla yetki arasinda bir oran

olmasi gerekir'"”.

Yonetim kurulu iiyeleri ister iicret alsin, ister almasin, sirket islerini goriirken
dikkatli, makul ve basiretli bir yoneticinin ayn1 hal ve sartlarda gostermesi gereken
dikkat ve 6zeni gostermesi gerekir''®. Yargitay’in Tiirk Ticaret Kanunu md. 556
gondermesiyle sorumlulugu anonim sirket hiikiimlerine tabi olan limitet sirket
midiri ile ilgili bir karar1, “Midiiriin, 6zellikle Tiirk Ticaret Kanunu’nun 20/2 ve
320 nci maddelerinde belirtildigi sekilde basiretli bir isadami gibi hareket etmesinin
zorunlu oldugu hallerde, bu basireti, gerekli dikkat ve 6zeni geregi gibi veya hic
yerine getirmemesi durumunda, ortakliga, pay sahiplerine ve alacaklilara karsi

sorumlu olacag...” seklindedir'"”.

Yonetim kurulunun 6zen borcu smirlandirilamaz. Borglar Kanunu md. 99/2

ve 100/2 uyarinca yapilmasi miimkiin olan sorumsuzluk sézlesmelerinin, giiven

ilkesine dayali vekalet s6zlesmesi karsisinda, gegerliligi ileri siiriilememelidir''®.

14 Camoglu (Poroy/ Tekinalp), age, sh. 328.

1s Pulasl, age, sh. 324.

16 Ogretide, Domanig, Arslanli, Basbugoglu ve Mimaroglu aksi goriistedir. DOMANIC, H.:

Anonim Sirketler Hukuku ve Uygulamasi, TTK Serhi I, Istanbul 1988, sh. 514; ARSLANLI,
H.: Anonim Sirketler II, (Anonim Sirketin Organizasyonu), Istanbul 1959, sh. 140;
BASBUGOGLU, T.: Uygulamal Tiirk Ticaret Kanunu, A¢iklamalar, ictihatlar, I. Cilt, Ankara
1998, sh. 475, 478; MIMAROGLU, S. K.: Anonim Sirketlerde Idare Meclisi Azalarinin
Hukuki Mes’uliyeti, Ankara 1967, sh. 36.

"7 11.HD., 7.11.2005. E. 12627/K.10631 (Yayimlanmamus).

U8 ERIS, G., Tiirk Ticaret Kanunu, Ticari Isletme ve Sirketler -2, 3. B., Ankara 2004, sh. 1837;
TANDOGAN, H.: Ozel Borg Iliskileri, Cilt II, Ankara 1987, 3. B., sh. 433 vd.
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b - Sadakat Borcu

Sadakat borcu, sirketin menfaatine olacak davramislarda bulunmak ve ona
zarar verecek davraniglardan kaginmaktir. Yonetim kurulu iiyeleri yaptiklar: tiim is
ve islemlerde, sirket ve pay sahiplerinin menfaatlerini 6n planda tutmakla
yiikiimliidiir'"®. Yonetim kurulu diyeleri sirketin on planda gercek veya muhtemel
iradesini ve ikinci planda da menfaatini gbz Oniinde tutarak ve bunlart birbiriyle

bagdastirmaya calisarak isi gormelidirler'*.

Sadakat borcu genis anlamda sirketle islem yapma yasagini ile gdzetim

yiikiimliiliglini kapsar.

Gozetim ylkimliiligii, sadakat borcunun 6zel bir halidir. Yo6netim kurulu tiyeleri
islerin gidisini, kanun ve sozlesme hiikiimlerine ve sirket menfaatine uygunlugunu
izlemek ve denetlemekle gorevlidir.Yonetim kurulu liyelerinin gozetim ylkimliligi,

yonetim ve temsil yetkisi tiim murahhaslara birakilsa dahi ortadan kalkmaz.

Gozetim ylkiimliliigiine iliskin diizenlemelere su hiikiimler 6rnek verilebilir:
Ik ydnetim kurulu iiyeleri, kurulus islemlerini 6zel olarak incelemek ve tespit
ettikleri yolsuzluklar1 denetgilere bildirmek zorundadirlar (TTK md.308). Yeni
secilen yonetim kurulu iiyeleri, kendilerinden 6nceki tiyelerin islemlerini incelemekle

yiikiimliidiirler (TTK md. 337).

Tiirk Ticaret Kanunu md. 334 uyarinca, sirketin konusuna giren iglerde

yonetim kurulu iiyesi, genel kurulun iznini almadan ne kendi adina ve ne de bir

1o Pulasl, age, sh. 325.

120 TANDOGAN, H.: Bor¢lar Hukuku, Ozel Borg iliskileri, Ankara 1977, sh. 198.
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ticlincii kisinin temsilcisi olarak (bizzat veya dolayisiyla) sirketle islem yapmaktan

yasaklanmustir'*'. Hiikiimle, sirket ve pay sahiplerinin korunmas: hedeflenmistir.

Islem yapma yasagmm'*? miieyyidesi, Tiirk Ticaret Kanunu md. 334’de
“Aksi takdirde, sirket yapilan muamelenin batil oldugunu iddia edebilir. Ayn1 hak kars1
taraf i¢in mevcut degildir” seklinde tespit edilmistir. Genel kurul tarafindan bdyle bir
isleme onay verilip sirketi baglayici hale getirmek miimkiindiir. Buna gdre, bunun iptali
miimkiin bir iglem oldugu ve bastan itibaren sirketi baglamadig, fakat s6z konusu islemi
yapan pay sahibini bagladigi, sirket i¢in hiikiimleri askida bir islem oldugu sonucuna
varilabilir'>. Genel kurulun islemle bagh olmadigma karar vermesine ragmen sirketin
bu nedenle zarar1 s6z konusuysa, islemi yapan yonetim kurulu iiyesine karsi Tiirk Ticaret

Kanunu md. 336/5 hitkmii cercevesinde bagvurabilir'*.

Konusu disinda kalan iglemler esasen sirketi baglamaz ise de sirket bunlarin

iptalini isteyebilir. Ayn1 hak yonetim kurulu iiyesi i¢in mevcut degildir.

Yasaga uyulmadan yapilan islemler sirket yoniinden gecersizdir. Ancak yasak
bir so6zlesme yapilmis ve bu sozlesmenin Tiirk Ticaret Kanunu md. 334 geregince,
gecersiz oldugunu iddia etmeye yetkili sirket temsilcileri szlesmeden dogan haklari
kullanmiglar borglar1 yiiklenmisler ve aradan uygun bir siire de ge¢cmisse, sirketin

onay vermis sayilmasi gerekir. Aksi halde, korunmak istenen sirketin, bu defa

21 Arslanly, age, sh. 142, 143.

22 Tasar’da konu 395/1. maddede diizenlenmis mevcut metindeki sirket konusuna giren ticari

muamele ibaresi metinden ¢ikarilmig ve kapsam genisletilmistir, sh. 89 ve 523.

123 Camoglu (Poroy/Tekinalp), age, sh. 322.

124 Pulagh, age, sh. 322.
57



125

hakkini kotiiye kullanmas1 miimkiindiir. ©> Helvaci, yasak kapsamina giren kisilerin

dar yorumlanmamasi, yonetim ve temsil yetkisini iistlenen herkesin dahil olmasi

gerektigi goriisiindedir' .

5- Yoénetim Kurulu Uyelerinin Hukuki Sorumlulugu

Sorumluluk kavrami, bir kisinin bagkasina verdigi zararlardan dolay1 ¢esitli
miieyyidelerle karst karsiya kalmasi anlamina gelir. Sorumluluk genellikle hukuki ve
cezai sorumluluk olarak karsimiza ¢ikar. Hukuki sorumluluk en genis anlamiyla,
bagkasina verilen zararlarin tazmini anlamina gelir. Bu nedenle sorumluluk hukukuna
“tazminat hukuku” da denilmektedir. Hukuki sorumluluk kendi i¢inde sozlesmeden
dogan sorumluluk ve so6zlesme dig1 sorumluluk olarak ikiye ayrilir. S6zlesmeden dogan
sorumlulukta, bir borg ve yiikiimliiliigiin yerine getirilmemesi; sozlesme dis1 sorumluluk
halinde ise, 6zel bir hukuki iligkinin degil, herkese yiiklenen genel bir 6devin ihlali s6z
konusudur. Cezai sorumluluk ise, bir kisinin davranislariyla kamuya bir zarar vermesi ya
da bir zarar tehlikesi yaratmast durumunda s6z konusu olur. Dolayisiyla bir kiginin bir

fiille hem hukuki hem de cezai sorumluluk altma girmesi miimkiindiir'?’.

Tiirk Ticaret Kanunu md. 336/1 hiikmii “Idare meclisi azalar1 sirket namma
yapmis olduklari mukavele ve muamelelerden dolayr sahsen mesul olmazlar...”
seklindedir. Buna gore, yonetim kurulu tiyelerinin, ii¢iincii kisilerle sirket adina yaptig
tiim islemlerden dogan hak ve borglar, sirkete ait olup yonetim kurulu {iyelerinin sahsen
sorumluluklar1 s6z konusu degildir. Yonetim kurulu {iiyelerinin yonetim ve temsil

gorevini yerine getirdikleri sirada, {iglincii kisilere karsi isledikleri haksiz fiillerden de

' Domanig, age, sh. 623, 624.

126 Helvaci, age, sh. 92.

127 CELIK, A. : Bagimsiz Denetim Kuruluslarinin Sorumlulugu, Ankara 2005, sh.124.
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kendileri degil, sirket sorumlu olur (TTK md. 321/5). Sirketin haksiz fiilden sorumlu
olabilmesi i¢in, yonetim kurulu tiyesinin haksiz fiili gorev sirasinda hukuka aykirt ve
kusurlu olarak islemesi gerekir. Sirketin kusurlu olmas aranmaz'*®. Ancak Tiirk Ticaret
Kanunu md. 336’nin devaminda bes bentte yazili hallerde (bu haller arasinda kanun veya
esas sozlesmenin kendilerine yiikledigi gorevleri geregi gibi yerine getirmeme durumu
da mevcuttur) yonetim kurulu iiyeleri bu ylizden meydana gelen zararlar nedeniyle

sirkete, pay sahiplerine ve sirket alacaklilarina karst miiteselsilen sorumlu tutulmuslardir.
a- Sorumlulugun Niteligi
aa - Kusurlu Sorumluluk

Yonetim kurulunun sorumlulugunun -ister bireysel, ister miiteselsil olsun-
kusurlu sorumluluk oldugu 6gretide hakim goriistiir. Tiirk Ticaret Kanunu md. 338’te
kusur karinesi ongoriilmiistiir. Buna gore, yonetim kurulu tiyeleri kusursuzluklarini

ispatlayincaya kadar kusurlu kabul edileceklerdir.

Kusursuzlugun ispat1 genel hiikiimlere tabidir. Tiirk Ticaret Kanunu md. 338
bu konuda baz1 dlgiiler vermektedir. Ornegin yénetim kurulu iiyesi karara olumsuz
oy verip, bu hususu tutanaga gecirterek durumu denetgilere yazili olarak bildirirse

veya hakli mazereti nedeniyle toplantiya katilmamis ise sorumlu tutulamaz.

bb - Miiteselsil Sorumluluk

Yonetim kurulu iiyeleri, bu sifatlar1 nedeniyle kendilerine verilmis olan gorevlerin
ithlali nedeniyle olusan zararlardan dolayr miiteselsilen sorumlu tutulmuslardir. S6z

konusu teselsiil tam teselsiildiir. Ancak belirtmek gerekir ki, miiteselsil sorumluluk kurul

128 Helvaci, age, sh. 32.
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olarak sorumluluk anlamina gelmeyip, birlikte sorumluluk gerektirir ve iiyeler sahsen
sorumludurlar. Yani, yonetim kurulu tiyelerinin kusur derecesine bakilmaksizin zararin
tamami, birinden, birkagindan veya tamamindan istenebilir'®®. Miiteselsil sorumluluk
geregince zarari karsilayan yonetim kurulu iiyeleri daha sonra kusurlari oraninda

birbirlerine genel hiikiimler uyarinca riicu edebilirler (BK md. 50).

Yonetim kurulu tiyeleri arasinda bulunan tam teselsiil, haksiz fiiller
bakimindan sirket ile yonetim kurulu arasinda eksik teselsiile doniislir. Bunun en
Oonemli sonucu zarari 6deyen yonetim kurulu iiyesinin sirkete riicu imkaninin

olmamasidir'®’.

Haksiz fiilden kaynaklanan zarar dolayli zarar ise, tazminat sirkete verileceginden

pay sahipleri veya sirket alacaklisi sirketten bu zarar talep edemezler™".

Tiirk Ticaret Kanunu md. 275 hikkmii uyarinca, kamu tiizel kisileri tarafindan

atanan yonetim kurulu tiyelerinin miiteselsil sorumlulugu s6z konusu degildir.
cc - Sozlesmeden Dogan Sorumluluk

Yo6netim kurulu iiyelerinin sirkete karsi sorumlulugunun'** dayanagimin ne

oldugu tartismalidir. Bu dayanagin haksiz fiil (BK md. 41), s6zlesmeye aykirilik (BK

129 Pulagh, age, sh. 328.

130 Helvaci, age, sh. 37.

131 Helvaci, age, sh. 37.

B2 Tasar’da ise konu 553. maddede diizenlenmistir. Buna gore “(1) Yonetim kurulu iiyeleri,

yoneticiler ve tasfiye memurlart kanundan ve esas sozlesmeden dogan yiikiimliliklerini
kusurlarryla ihlal ettikleri takdirde, hem sirkete hem pay sahiplerine hem de sirket alacaklilarina
karsi, verdikleri zarardan sorumludurlar. (2) Kanundan veya esas sdzlesmeden dogan bir gorevi
veya yetkiyi kanuna dayanarak baskasina devreden organlar veya kisiler, bu gorev ve yetkileri
devralan kisilerin se¢ciminde makul derecede 6zen gosterdiklerini ispat ettikleri takdirde, bu
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md. 96) oldugunu ileri siirenler oldugu gibi kanundan dogan bir sorumluluk oldugunu

ileri siirenler de vardir'>>,

Yonetim kurulu iyelerinin zarara yol acan fiilleri sirketle arasindaki
sOzlesmeye aykirilik olusturur ve bu nedenle sirkete riicu hakki saglar. Sozlesmeye
aykirilik, yonetim kurulu liyesinin bireysel sorumlulugunu gerektiren hallerde de s6z

134
konusudur

. Turk Ticaret Kanunu’nun yonetim kurulu tiyelerine karsi sorumluluk
davasi agma imkani tanidig1 pay sahipleri ve sirket alacaklilar1 da agacaklar1 davalarda

sozlesmeye aykirilik nedenine dayanabilirler' ™.
dd - Bireysel Sorumluluk
Bireysel sorumluluk halleri su sekilde siralanabilir:

a) Tiirk Ticaret Kanunu md. 336/3’e gore, ayni maddenin 5. bentte yazili
gorevlerden birisi, Tiirk Ticaret Kanunu md. 319 uyarinca, murahhas iiye veya
midiire birakilmigsa, o gorevlerden dogan sorumluluk ancak goérevlendirilen ilgili
liyeye veya murahhas midiire yiikletilir, artik sorumluluk bireyseldir; miiteselsil

sorumluluk s6z konusu olmaz

b) Tiirk Ticaret Kanunu md. 339’ye gore, sirketin mevcut durumu

hakkinda ger¢ege aykir1 beyanda bulunmak veya birtakim desiseler kullanarak yanlis

kisilerin eylem ve kararlarindan sorumlu olmaz. (3) Hi¢ kimse kontrolii disinda kalan kanuna
veya esas sOzlesmeye aykiriliklar veya yolsuzluklar nedeniyle goézetim ve 6zen yikimliligi
dolayisiyla sorumlu tutulamaz”, sh. 127, 599, 600.

133 IMREGUN, O.: Yénetim Kurulu Uyelerinin Ortakhiga Karsi Hukuksal Sorumu, (Prof. Dr.

Erdogan Moroglu’na 65. Yas Giinii Armagani), Istanbul 1999, sh. 263.; ATAN, T.: Anonim
Sirketlerde Idare Meclisi Azalarmin Hukuki Mesuliyeti, Ankara, 1967, sh. 15.

B4 imregiin, agm, sh. 263.

135 Camoglu (Poroy/Tekinalp), age, sh. 334.
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sonuglara varilmasini saglamak suretiyle Ui¢ilincii kisileri aldatan yonetim kurulu
tiyesi bu davranigindan kisisel olarak sorumludur. Turanboy, igeriden &grenenlerin

ticaretinin 6nlenmesinde bu hiikiimden yaralamlabilecegi goriisindedir'*®.

c) Yeni segilen veya atanan yonetim kurulu iiyeleri, seleflerinin belli olan
yolsuz iglemlerini denetgilere bildirmekle yiikiimliidiirler (TTK md. 337). Kurulus
islemlerinde bu gorev ilk yonetim kurulu {iyelerine verilmistir (TTK md. 308). Bu

gbrevi yerine getirmeyenler, seleflerinin sorumluluguna bireysel olarak katilirlar.

d) Sirket islerinin goriilmesi sirasinda, yonetim kurulu iiyelerinin bu sifatla
ticlincli kisilere kars1 gerceklestirdikleri haksiz fiillerden dolay1 sirket sorumlu
olmakla birlikte, haksiz fiili isleyen yonetim kurulu iiyesine riicu hakki saklidir (TTK

md. 321/5). Bu riicu hakkindan dogan sorumluluk da bireyseldir.

b - Sorumluluk Nedenleri

Tiirk Ticaret Kanunu md. 336°da bes bent halinde sayilmistir. Bunlar;

1) Hisse senetleri bedellerine mahsuben pay sahipleri tarafindan yapilan

0demelerin dogru olmamasi,

2) Dagitilan ve ddenen kar paylarinin ger¢ek olmamasi,

3) Kanunen tutulmasi gereken defterlerin mevcut olmamasi veya

diizensiz bir surette tutulmasi,

4) Genel kuruldan ¢ikan kararlarin nedensiz olarak yerine getirilmemesi,

(Yonetim kurulu tiyeleri sakat veya iptal edilebilir bir genel kurul kararini icradan

¢ Turanboy, (insider Muameleleri), sh. 170-176.
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kaginabilirler. Bu husus Tiirk Ticaret Kanunu md. 381/4 anlaminda hakli bir neden
olusturur. Aksi durum yonetim kurulu iyeleri i¢in bu bent uyarinca sorumluluk

nedenidir),

5) Gerek kanun gerek sozlesmenin kendilerine ytikledigi sair gorevlerin

kasten veya ihmal sonucu olarak yapilmamasidir.

Tiirk Ticaret Kanunu md. 336/5 hiikmii biitiin sorumluluk durumlarini kapsar
tarzdadir. Yapilmamadan kastedilen goérevin tam olarak yerine getirilmemesidir.
Kanun deyimi ise sadece Tiirk Ticaret Kanunu’nu degil, diger kanunlar1 da kapsar.
Gerek Tiirk Ticaret Kanunu’'nda ve gerekse baska kanunlarda yoOnetim kurulu
tiyelerinin sorumlulugunu gerektiren tim hallerin, farkli bir sorumluluk sistemi
ongorilmedigi takdirde Tirk Ticaret Kanunu md. 336/5 kapsaminda kusurlu
sorumluluk esasina dayandigi ve sorumluluk davalari olarak da Tiirk Ticaret Kanunu

md. 336-341’deki sisteme tabi oldugu kabul edilmelidir'*’.

Yonetim kurulu iiyelerine taninan haklar, kendilerine yiiklenen gorevleri kolayca

yerine getirebilmeleri amacina yoneliktir ve haklar1 sorumluluguna da yol agabilir.
Asagidaki sorumluluk halleri bu bent kapsami igerisindedir:

1) Tirk Ticaret Kanunu md. 308’de diizenlenen ilk yonetim kurulu

tiyeleri ve denetcilerin ihmalinden dogan sorumluluk,

2) Tiirk Ticaret Kanunu md. 317 vd. maddeleri uyarinca yonetim gorevinden

dogan sorumluluk,

37 Helvaci, age, sh. 67.
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3) Tiirk Ticaret Kanunu md. 321 uyarinca temsil gorevi ile ilgili sorumluluk,

4) Tiirk Ticaret Kanunu md. 321/5 ile getirilen haksiz fiil sorumlulugu,

5) Tiirk Ticaret Kanunu md. 331 ile getirilen gozetim yiikimliligi

nedeni (sadakat borcu) ile dogan sorumluluk,

6) Tirk Ticaret Kanunu md. 334 ile getirilen sirketle islem yapma

yasagina aykirilik halinde sorumluluk,

7) Tiirk Ticaret Kanunu md. 337 uyarinca yeni segilen veya atanan
tiyelerin seleflerinin belli olan yolsuzluk islemlerini denetgilere bildirme nedeni ile

sorumluluk,

8) Tirk Ticaret Kanunu md. 339’a gore, yanlis beyanlar ile ilgili

sorumluluk,

9) Tiirk Ticaret Kanunu md. 342 ve 346 ile getirilen miidiirlerin atanmasi
ve sorumluluklar ile ilgili sorumluluk, (Tiirk Ticaret Kanunu md. 342 uyarinca miidiiriin
sorumlulugu konusunda yonetim kurulu tiyelerinin sorumluluklar hakkindaki hiikiimler
uygulanir. Tiirk Ticaret Kanunu md. 346’ya gore, yonetim kurulu tyeleri kural olarak
miidiirlerin verdikleri zararlar nedeniyle sorumlu tutulamazlar. Ancak, miidiirlerin
seciminden, gozetim ve talimat verme gorevlerinin geregi gibi yerine getirilmemesinden

sorumludurlar).

c- Sorumluluk Davasi

Anonim sirket yonetim kurulu iiyeleri, Tiirk Ticaret Kanunu 336 ve devami

maddeleri geregince, sirkete, pay sahiplerine ve sirket alacaklilarina kars1 sorumludurlar.
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Yonetim kurulu iiyesinin kanunen ve esas sozlesme ile yliklenen gorevleri hi¢ ya da
geregi gibi yerine getirmemesi nedeni ile meydana gelen zararin tazmini amaciyla
dava acabilmek icin nedensellik bagi ve zararin varliginin ispati yeterlidir. Tiirk
Ticaret Kanunu md. 338’e gore kusurun ispati gerekmeyecek, aksine yonetim kurulu

iyesinin kusursuzlugunu ispati s6z konusu olacaktir.

aa - Sirketin Dava Hakki

Sorumluluk davasinda asil dava hakk: sirkete aittir. Sirketin dava acabilmesi
icin dogrudan genel kurul karar1 gerekir. Genel kurulun dava agilmamasi kararina
ragmen azinlk oylart (Tiirk Ticaret Kanunu’nda 1/10; Sermaye Piyasast Kanunu’'nda
halka agik anonim sirket icin 1/5) dava agilmasi yoniinde oldugu takdirde genel kurul
karart ile dava agilmasi zorunludur. Tiirk Ticaret Kanunu md. 369/2 uyarinca dava
acilmasi yoniinde karar verilebilmesi i¢in konunun genel kurul giindeminde bulunmasi

gerekir. Karar adi cogunlukla verilir ve bu yetersay1 sozlesme ile agirlastirilamaz.

Tirk Ticaret Kanunu md. 341’e gore, aleyhlerine dava agilacak yonetim
kurulu {yelerinin gorevi heniiz sona ermemis ise sorumluluk davasi denetciler
tarafindan agilir. Ancak gorevi sona ermis olan eski yonetim kurulu tiyeleri hakkinda
davay1 yeni yonetim kurulu agabilir. Yonetim kurulu iiyeleri ile birlikte denetciler
aleyhine de sorumluluk davasi agilmasina karar verilmisse, mahkemece sirkete bir
kayymm tayin edilir ve dava kayyim tarafindan takip edilir. Dava, tarihinden itibaren bir
ay iginde acilmalidir. Dava azinlhigin istegi {lizerine agilmigsa, davada azinlik vekil ile

temsil edilir' %,

138 Helvaci, age, sh. 117-124.
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bb - Pay Sahipleri ile Sirket Alacakhlarmn Dava Hakki

Tiirk Ticaret Kanunu’nun 340. maddesinin 309. maddeye yaptig1 gonderme
nedeniyle pay sahipleri'®’ ile sirket alacaklilari da ugradigi zararin tazminini yonetim
kurulu iiyelerinden isteyebilirlerMO. Anonim sirket ile yonetim kurulu {iyeleri arasindaki
iliskinin sozlesmeye dayandigi ve Tiirk Ticaret Kanunu md. 336 hiikkmiinde, yonetim
kurulu tiyelerinin kurul olarak degil, bireysel ve miiteselsil olarak sorumlu tutulmasina
ve bu sorumlulugun dayanaginin da sdzlesmeye aykirilik olmasina gore, pay sahipleri ve
alacaklilarin dava hakkinin dayanaginin da sozlesmeye aykirilik oldugu kabul
edilmelidir. Dolayisiyla dava sirasinda pay sahipligi ve alacaklilik sifatinin bulunmasi

gerekir. Bu dava hakki sirketin dava hakkindan bagimsizdir'*'.

Sirketin dogrudan zarari, pay sahipleri ve alacaklilar agisindan dolayisiyla

zarardir. Yonetim kurulu liyelerinin sirketin malvarligia olumsuz yansiyan her iglem ve

142

fiili pay sahiplerinin ve alacaklilarin dolayli zararini olusturur *“. Ancak bazi durumlarda

B9 Tasar’nin 555/1. maddesine gore, sirketin ugradigi zararm tazminini sirket ve her bir pay

sahibi isteyebilir. Pay sahipleri tazminatin sirkete 6denmesini talep edebilir. Mevcut Kanun’un
309. maddesinin aksine, girket alacaklisina bu hak tanmmamustir. Sirket ayrica dogrudan
zararinin varliginda tazminat davasi agabilir, sh. 127, 601.

0 Yargitay bir kararinda yerel mahkemenin davaci pay sahiplerinin yonetim kurulunun kusurlu

davraniglart sonucu ugradiklart zarari tazmin i¢in sirkete karsi agilan davay1 zararin yonetim kurulu
iiyelerinden istenmesi gerektigine vurgu yapilarak taraf sifatt olmadig1 gerekgesiyle davanmn reddine
iligkin hitkmiin onanmasina karar vermistir. 11. HD. 5.12.2005 E. 14362/K.11854 (Yayimlanmamus).
Yargitay bir karart ise, ““... Zararmn, sirketin yurt disinda yaptigi miiteahhitlik islemleri sonucunda
elde ettigi gelirin, yoneticilerce sirket kayitlarma gegirilmemesi ve kisisel ve ortagi olduklart diger
sirket hesaplarma aktarilmasi nedeniyle kar pay1 alamamaktan kaynaklandigi anlagilmaktadir. Daha
actk bir anlatimla zarar dogrudan ortaklik iliskisi ile baglantili bir zarardir. Sirket ortagmin bu
sekilde bir dava acgtigi takdirde, Tiirk Ticaret Kanunu’.nun 340 nc1 maddesi yollamasi geregince,
Tiirk Ticaret Kanunu’.nun 309 ncu maddesine gore dava sonucunda hiikmedilecek tazminatin
sirkete verilmesi gerekmektedir. Ancak bdyle bir davanin dinlenebilmesi, dncelikle davacilarin sirket
ortagl oldugunun belirlenebilmesine baghdir” seklindedir. 11. HD. 10.2.2005, E. 2881/K.1009
(Yayimlanmamus).

14l Helvaci, age, sh. 127.

142 Pulasl, age, sh. 335.
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yonetim kurulu iiyelerinin iglem ve fiilleri hem sirket hem de pay sahipleri ve alacaklilar
bakimindan dogrudan zarar olusturabilir. Bu durumda pay sahipleri ile alacaklhilarin

dogrudan ve dolayli zararlari i¢in ayr1 dava agma haklar dogar'®.

Pay sahipleri ve alacaklilarin dogrudan ugradiklar1 zararlarla ilgili olarak
kanunda agik bir hiikiim yoktur. Ancak yukarida belirtilen nedenlerle, pay sahipleri ve
alacaklilar, Tiirk Ticaret Kanunu md. 336’ya dayanarak dava ag¢ip tazminatin bizzat

kendilerine verilmesini isteyebilirler.
cc - Uciincii Kisilerin Dava Hakki

Tiirk Ticaret Kanunu md. 321/5’e gore, sirketi yonetim ve temsile yetkili
yonetim kurulu tyelerinin gorevlerini yerine getirdikleri sirada isledikleri haksiz

fiillerden sirket sorumlu olur. Ancak sirketin riicu hakki saklidir.

Uciincii kisilerin ydnetim kurulu aleyhinde dava hakkina sahip olduklart

haller sunlardir:

Tiirk Ticaret Kanunu md. 339 hiikkmiine gore, sirketin mevcut durumu
hakkinda her ne sekilde olursa olsun yanlis kan1 uyandiracak desiseler kullanmak
veya gercege aykirt beyanda bulunmak suretiyle {iglincli kisileri aldatmasi

durumunda yonetim kurulu iiyesi, neden oldugu zarardan bireysel olarak sorumludur.

Tiirk Ticaret Kanunu md. 392/2’ye gore ise, esas sermayenin arttirilmasi
kanunda 6ngoriilen hiikiimlere aykiri sekilde yapilmasindan dolay1 zarar goren {iglincii

kisilere kars1 yonetim kurulu tiyeleri miiteselsilen sorumludur.

3 Helvaci’ya gore, zarar; sirket malvarliginda meydana gelmisse sirket bakimmndan dogrudan

zarar, pay sahipleri ve alacaklilar agisindan ise dolayli zarar s6z konusudur. Ayrica pay
sahipleri ve alacaklilarin malvarliginda da bu nedenle bir zarar meydana gelmisse, bu zarar da
anilan kisiler agisindan dogrudan zarardir. Helvaci, age, sh. 128.
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Ucgiincii kisilerin, haksiz fiilden dogan tazminat istemlerine genel hiikiimlerin
uygulanmasi gerekir. Bu duruma gore, iiclincli kisilere karsi islenmis haksiz fiil
dolayisiyla yonetim kurulu {iyesinin sorumlu tutulabilmesi i¢in kusur ve bu kusur
sonucunda bir zarar meydana gelmesi ve bunlarin ispatlanmasi sarttir (BK md. 41

vd.).
dd - Davalilar

Kural olarak sorumluluk davasinin davalisi, yonetim kurulu yeleridir.
Sorumluluk davasi, sorumlulugun miiteselsil oldugu hallerde tiim yonetim kuruluna;
bireysel oldugu hallerde ise sorumlu olmasi gereken yonetim kurulu {iyesi veya

tiyelerine kars1 agilir.
ee - Gorevli ve Yetkili Mahkeme

Sorumluluk davast Tiirk Ticaret Kanunu md. 4 uyarinca mutlak ticari
davalardan sayilir ve gorevli mahkeme istenen tazminat miktarina gore sulh hukuk
veya asliye (ticaret mahkemesi sifatiyla) hukuk mahkemesinde goriiliir.Yetkili
mahkeme ise 0zel hiikiim niteligindeki Tiirk Ticaret Kanunu md. 309/3’e gore,
anonim sirketin merkezinin bulundugu yer mahkemesidir. S6z konusu madde
emredici nitelikte degildir, davaci isterse Hukuk Usulii Muhakemeleri Kanunu md. 9
ve 10’da ongoriilen yetki kurallarina gore yonetim kurulu iiyelerinin ikametgahlar

mahkemesinde de dava acabilir.
ff-  Uygulanacak Usul

Tiirk Ticaret Kanunu md. 1460 geregince sorumluluk davasinda basit yargilama

usulii uygulanir.
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Tiirk Ticaret Kanunu md. 82’ye gore, her iki taraf da tacir olmadigindan, bu

davada sirketin ticari defterlerinin delil olarak kullanilmas: miimkiin degildir'**.

Sorumluluk davasini acabilecek olan denetciler, pay sahipleri ile alacaklilar
arasinda se¢imlik dava arkadashigi mevcuttur. Davay1 birlikte agmis iseler birlikte goriiliip
karara baglanir ve hepsi hakkinda ayr1 ayr1 hiikiim kurulur. Ayr ayr agilan davalar

baglant1 kosulu bulundugu takdirde ilk itiraz lizerine birlestirilerek gérﬁlebilirm.

Ayr ayri agilan davalarin taraflart farkli oldugundan biri hakkinda verilen
kesin hiikiim diger davalar hakkinda kesin hiikiim olusturmaz; ancak kesin kanit

olabilir'*.

d- Sorumluluktan Dogan Miieyyideler

Borg, hukuk diizenini ifasim1 emrettigi; verme, yapma ya da yapmama
yiikiimliiliigii olarak tanimlanmaktadir. U¢ unsuru vardir: ifa edilecek bir borg (edim),
ifay1 istemeye yetkili bir alacakli ve ifay1 yerine getirmekle ylikiimlii bor¢lu. Borcunu
kanuna ve varsa sozlesmeye uygun olarak ifa etmeyen borg¢lu cebren-aynen- ifaya
zorlanir. Aynen ifa imkansiz ya da verimsiz ise ifa etmemeden dogan zarar borg¢luya
tazmin ettirilir. Bor¢lunun aynen ifa ya da tazminat borcu, dar anlamda borgtan dogan
sorumlulugudur. Ozel hukuk alaninda bor¢ ve sorumluluk kanundan dogar. Diger bir
deyisle kanunun acikca ya da zimnen yer vermedigi ve tamimlamadigi hicbir borg
hukuken varsayilamaz. Borglar Kanunu borcu doguran olgular1 gruplandirmaktadir.

Buna gore; sozlesme, haksiz fiil ve sebepsiz zenginlesme baslica bor¢ kaynaklaridir. Bir

144

Camoglu (Poroy/Tekinalp), age, sh. 342.

145 PEKCANITEZ, H., Anonim Ortaklikta Denetciler Tarafindan Agilacak Davalar, Dokuz Eyliil
Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Ankara 1988, sh. 466.

146 Pekcanitez, agm, sh. 466-467; Helvaci, age, sh. 151.
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de bu gruplara dahil edilmemis, dogrudan kanundan dogdugu varsayilan ancak gergekte
dogrudan kanundan degil, yine kanunun kendisine 6zel bir énem vermis oldugu
vakialardan dogan borglar vardir. Yonetim kurulu iiyelerinin borcu ve sorumlulugu da

bu dort kaynaktan dogar'*’.

Kural olarak kanun ve esas sdzlesmenin hiikiimlerine aykiri hareket eden

yonetim kurulu tiyelerinin sorumluluklarinin miieyyidesi tazminattir.

Tazminat, zarar verici bir olayin zarar goren agisindan dogurdugu olumsuz
sonuglarin giderilmesini amaglar. Zarar ise malvarliginda meydana gelen eksilmedir.
Tazminata konu olan zarar, kural olarak hukuka aykir fiil veya olaylar sonucunda
ortaya c¢ikan zarardir. Tazminata konu olan zarar, tazmin edilebilecek zarardir,
tazmin edilmesi gereken zarar degildir. Sorumlu kisi zararin belirli bir miktarini
tazmin etmekle yiikiimlii tutulabilir, hatta hakim zararin hi¢ tazmin edilmemesine
karar verebilir. Haksiz fiilin neden oldugu zarar aynen tazmin veya para ile tazmin
yolu ile giderilebilir. Eger tazminat malvarlifinda meydana gelen deger eksikligi esas
alinarak belirlenecek ise, s6z konusu deger eksikliginin giderilmesi bir miktar

paranin zarar gorene ddenmesi yolu ile gergeklesir'*®.

Zararin tazmini konusunda tazminat hukukunun genel kurallar1 uygulanir.
Tazminatin ne sekilde belirlenecegi ve zararin ne tarzda tazmin edilecegi hususunda

hakime genis takdir yetkisi taninmistir. Bor¢lar Kanunu md. 43/1 uyarinca hakim,

47 BATTAL, A.: Giiven Kurumu Nitelendirmesi Isiginda Bankalarin Hukuki Sorumlulugu,

Ankara 2001, sh. 5, 6.

148 NOMER, H., N.: Haksiz Fiil Sorumlulugunda Maddi Tazminatin Belirlenmesi, Istanbul 1996,
sh. 5 vd.; REISOGLU, S.: Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, Istanbul 2006, sh. 182 vd.
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“..hal ve mevkiin icabina ve kusurun agirligina gore tazminatin suretini tayin

eder”149

Borglar Kanunu md. 50 hiikmiine gore, birden ¢ok kisi anlasarak haksiz fiille
bir zarara neden olmussa, haksiz fiile katilanlarin hepsi, herhangi bir ayrim
yapilmaksizin ve kusurlarinin derecesine bakilmaksizin meydana gelen zararin
tamamindan Borg¢lar Kanunu md. 141 vd. uyarinca miiteselsilen sorumludur. S6z
konusu teselsiil tam teselsiildiir. Ancak aralarinda herhangi bir igbirligi olmayanlarin
birlikte neden olduklar1 zararlarda, haksiz fiili gergeklestiren kisilerden her biri,
Borglar Kanunu md. 50 uyarinca degil, genel kurallar ve illiyet bagina iliskin kurallar
(birlikte illiyet) gere§ince zararin tamamindan sorumludurlar. Ancak, burada
zarardan sorumlu olan kisiler arasindaki teselsiil eksik teselsiildiir. Eksik teselsiil (bir
zarardan ayni zamanda sorumluluk) ile tam teselsiil arasinda fark vardir: Tam
teselsililde zarardan sorumlu olanlar, kusur dereceleri ve sahislar1 lehine mevcut diger
tazminati azaltma nedenleri dikkate alinmaksizin, zararin tamamini O6demekle
miiteselsilen yiikiimliidiirler. Eksik teselsiilde ise, sorumlu kisilerden her biri ancak
genel hiikiimlere (kusur derecelerini vs.) gore ddemekle yiikiimlii tutulabilecekleri

. D , . 150
tazminat nispetinde zararin tamamindan miiteselsilen sorumludur ™.

Borglar Kanunu md. 51 hiikkmii uyarinca, birden ¢ok kisi, birlikte neden
olmadiklar1 bir zarardan cesitli nedenler (haksiz fiil, s6zlesme, kanun) dolayisiyla
sorumlu ise, zarar goren kisi, ¢esitli nedenlerle zarardan sorumlu olanlardan diledigine
veya hepsine kars1 dava acgarak zararmin tamamini ddettirebilir. Burada s6z konusu

olan teselsiil de eksik teselstldiir.

149 Nomer, age, sh. 48 vd.

150 Reisoglu, age, sh. 179, 180.
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Her iki miiteselsil sorumluluk durumunda da, zarar géren zararinin tamamint
diledigi sorumludan talep edebilir. i¢ iliskide iizerine diisen paydan fazla miktarda
zarar gorene Odemede bulunan sorumlu, kendi paymi asan miktar i¢in birlikte
sorumlu oldugu diger kisilere riicu edebilir. Ancak sorumlular arasindaki iligskide
teselslil cereyan etmez, yani, 6demede bulunan riicu ettigi diger sorumludan, ancak o

sorumlu kisiye i¢ iliskide diisen miktar1 isteyebilir'".

Davaci, maddi zararindan bagka yoksun kalinan karini, sézlesmeye aykirilik

durumunda ise, miispet veya menfi zararinin tazminini isteyebilir.

Tazminat miieyyidesi disinda sorumluluk gerektiren islem ve davranigla
giiveni sarsan yonetim kurulu iiyelerinin azli de bir miieyyide olarak diisiiniilebilir.
Yonetim kurulu tiyelerini azletmek hususunda mutlak takdir yetkisini haiz bulunan

genel kurul, yoneticilerin gorevlerine her zaman son verebilir (TTK md. 316).

Yine tigiincii kisiler hesabina yapilan sézlesmeden dogan menfaatlerin sirketi

devredilmesinin talep edilebilmesi bir diger miieyyidedir' .

Bunun yaninda sartlar1 varsa cezai sorumluluk de s6z konusu olabilir

(TTK md. 308).

e- Sorumlulugun Sona Ermesi

Bu baslik altinda ibra ve zamanasimi incelenecektir.

51 Nomer, age, sh. 182.

2 CAMOGLU, E.: Anonim Ortaklik Yonetim Kurulu Uyesinin Hukuki Sorumlulugu, istanbul
1972, sh. 144, 145.
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Ibra, genel kurulun, yonetim kurulu iiyelerinin dénem igindeki islemlerini
hukuka ve sirket acisindan isin geregine uygun bulunduguna'>dair tek tarafli irade

beyan1 olup yenilik doguran bir haktir'**,

ibra, sirket disindakilere etkisi olmayan, tiimiiyle sirket i¢i bir hukuki
islemdir. Bunun anlami, sirketin sorumluluk nedeni ile dava agma hakkinin ortadan
kalkmasina karsilik, alacaklilarin ve kural olarak pay sahiplerinin ugradiklari zararlar

.. P
icin dava agma haklarinin devam etmesidir'>’.

Tiirk Ticaret Kanunu md. 374 uyarinca sirkette pay sahibi olan yonetim
kurulu tiyesi ibraya iliskin toplantiya katilamaz ve oy kullanamaz,'*®ancak baska pay

sahiplerini temsilen kendi ibralarmda oy kullanabilir'’.

Anonim sirketlerde ibrada, ilgililerin maddi sorumluluktan kurtarilmasi
anlaminin yani sira, ibra edilenlerin yaptiklari iglemlerin, aldiklari kararlar ve tiimiiyle
izledikleri stratejinin benimsenmesi ve bunun onlara duyulan giivenin teyidi anlami
da yer alir. Dolayistyla ibra, maddi bakimdan sorumlulugun kaldirilmasi ve yonetim

. .. .1
acisindan islemlerini onaylanmasi anlamina gelir'>®.

Tiirk Ticaret Kanunu md. 380 hiikmiine gore, “Bilangonun tasdikine dair olan

umumi heyet karari, aksine sarahat olmadig: takdirde idare meclisi azalartyla miidiirler

153

Camoglu (Poroy/Tekinalp), age, sh. 344 .

154 Helvaci, age, sh. 137.

155 AYTAC, Z.: Anonim Ortakliklarda Ibra, Ankara 1982, sh. 16.
136 TEOMAN, O.: Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Oy Hakkindan Y oksunlugu, Istanbul 1983, sh.79.
37 Pulagh, age, sh. 339, 340.; Camoglu (Poroy/Tekinalp), age, sh. 344.

158 Aytag, age, sh. 16.
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ve”’murakiplarin ibrasmi tazammun eder.” Ancak bu sekilde yillik bilanconun
onanmast ile ibra sonucunun dogmasi icin, bilangonun gercek ve samimi olmast'®
gerekir. Tbra genel kurul tarafindan bilinen ve bilinebilecek konular1 kapsar. Yénetim
kurulu tiyeleri, ancak orta derecede bilgi ve yetenekte bir pay sahibinin anlayabilecegi

konulardan ibra edilmis sayulir.

Yo6netim kurulu liyelerinin ister bireysel ister miiteselsil olsun, sorumluluklari
genel kurul tarafindan agik¢a veya zimnen ibra edilmeleri ile sona erer'®" ve dolayisiyla
sirketin dogrudan zarara ugradigir iddiasiyla kendilerinden tazminat istenemez.
Ancak, karara katilmayan pay sahipleri ile sirket alacaklilarinin dogrudan ve dolayl

ugradiklar zarara dayanan dava hakkini kaldirmaz.

ibra kararmin sirketin acacag davaya engel olabilmesi i¢in gegerli olmasi ve

sorumlulugu gerektiren islemin de ibra kapsaminda bulunmas: gerekir'®*.

Tiirk Ticaret Kanunu md. 310 geregince kurucular ve ilk yénetim kurulu
tiyeleri ile denetcilerin kurulus islemleri nedeni ile sorumluluklari sirketin tescili

tarihinden itibaren dort yil gegmedikge genel kurul tarafindan dahi ibra olunamaz.

ibra karari, adi ¢ogunlukla alinabilir. Ancak Tiirk Ticaret Kanunu md. 310
geregince alinacak ibra kararina, genel kurulda esas sermayenin 1/10 una sahip pay
sahipleri kars1 oy vermislerse ibra gerceklesmez, yine Tiirk Ticaret Kanunu md. 341

hilkkmiine gore, genel kurulda esas sermayenin 1/10 unu temsil eden pay sahipleri

159

Camoglu (Poroy/Tekinalp), age, sh. 345 .

10 imregiin, age, sh. 268, 269.

1 Imregiin, age, sh. 268.

162 Pekcanitez, agm, sh. 462.
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yonetim kurulu tiyeleri aleyhinde sorumluluk davasi agilmasi yoniinde oy kullandiklar

takdirde bunlar ibra edilemezler'®’.

Ibra edilmeyen veya ibra konusunda herhangi bir karar vermek istemeyen
yonetim kurulu iiyeleri hak ettikleri ibranin verilmesini mahkemeden talep
edebilirler. Yargitay bir kararinda, yerel mahkemenin “Bilangonun onaylanmasindan
sonra ibra dis1 birakilacak hususlarin ancak bilangodan anlasilmayan ve Tiirk Ticaret
Kanunu md. 334 ve 335 hiikiimlerine aykir1 olarak yapilan rekabet ve sirrin ifsasi
olabilecegi, bilango ve kar-zarar ¢izelgesinin onaylanmasina ragmen higbir gerekce
gosterilmeksizin yonetim ve denetim kurulu iiyelerinin ibra edilmemesinin iyi niyet
kurallarina aykir1 oldugu” seklindeki davanin kabulii konulu hiikkmiiniin onanmasina

164
karar vermistir .

Sorumlulugu sona erdiren diger bir durum ise zamanagimidir. Tiirk Ticaret
Kanunu md. 341/1 hilkkmii geregince, yonetim kurulu iiyelerine karsi agilacak
sorumluluk davasinin zamanagimi Tiirk Ticaret Kanunu md. 340 yollamasiyla 309/4

hiikmiinde diizenlenmistir. Bu maddeye gore {i¢ ayr1 zamanasimi siiresi vardir.

Sorumlularin ve zararin Ogrenilmesinden itibaren iki yil; fiilin
gerceklesme tarihinden itibaren bes yil gegmekle dava zamanasimina ugrar. Fiil sug

teskil ediyorsa ve ceza zamanagimu siiresi daha fazla ise bu siire uygulanir.

Ogretide baskin gériis, belirtilen bu zamanagimu siirelerinin biitiin sorumluluk
davalarina uygulanacagi yoniindedir. Farkli goriiste olan yazarlar ise, bu zamanagimi

stirelerinin sadece pay sahipleri ve alacaklilarin dolayli zararlarina iliskin davalarda

1 Imregiin, age, sh. 269.

14 11.HD. 16.6.2005 E. 8158/K.6340, (Yayimlanmams).
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uygulanacagini, diger durumlarda ise Borglar Kanunu md. 126/4 hiikmiiniin

uygulanmas: gerektigini belirtmektedirler'®.

B-  Denetciler Yoniinden

1- Denetim Kavrami

Serbest piyasa ekonomisinde anonim sirketler ekonominin temel direkleri
arasinda olup yonetim yetkisinin kotliye kullanilmasindan dogan zararlarin 6nlenerek
milli ekonominin zarar gérmemesi ve pay sahipleri ile sirket alacaklilar1 ile diger

ilgililerin korunmast i¢in denetimi amaglayan kanuni diizenlemeler yapilmistir'®.
2- Hukuki Niteligi

Anonim sirketlerde genis anlamda denetim, c¢esitli bakimlardan ve c¢esitli
menfaatler amaciyla sirketin hesaplar1 ile idare islerinin yerinde ve kurallara

uygunlugunun kontrol edilmesini ifade eder'®’.

Tiirk Ticaret Kanunu’nda, genel kurul ve yonetim kurulu yaninda ii¢lincii ve
zorunlu organ olarak denetim kurulu éngériilmiistiir'®®. Zorunlu organlardan birisinin
bulunmamasi kanunda fesih nedeni sayilmistir (TTK md. 435). Bu organ Tiirk
Ticaret Kanunu md. 347’ye gore besten fazla olmamak {izere bir veya daha ¢ok
denet¢iden olusur. Birden ¢ok denet¢i varsa bunlar kurul olarak hareket ederler.

Anonim sirketlerde dogrudan denetleme hakki kural olarak denet¢ilere verilmistir.

Helvaci, age, sh. 147.
Pekcanitez, agm, sh. 440.
17 Pulagh, age, sh. 348.

Tasari’da, konu 397-406. maddeler arasinda diizenlenmistir. 400. maddeye gore sadece
bagimsiz bir dig denetim kurulusu denetci olabilir. sh. 89 vd.

76



Pay sahipleri Tiirk Ticaret Kanunu md. 363/2 uyarinca sirketin ticari defter ve
yazigmalarini ancak genel kurulun agik izni ve yonetim karari ile inceleyebilirler.
Sermaye Piyasast Hukuku’nda oOngoriilen dis denetlemenin halka agik anonim
sirketlere 0zgii olmasi nedeniyle i¢ denetim kapali anonim sirketler i¢in Onemini

devam ettirmektedir'®.

Tiirk Ticaret Kanunu 353-357. maddelerinde Ongoriilen gorev ve yetkilere
bakildiginda, denetgilerin yonetim kurulunun istiinde, genis yonetim ve hesap

kontrolii yetkisine sahip oldugu gériilecektir' ™.

Tiirk Ticaret Kanunu md. 348 6zel denet¢i atanmasini diizenlemektedir. Kural
olarak bu yetki genel kurulundur. Azinlik, 6zel denetci atanmast talebi igin genel kurulun
toplanmasini veya toplanacaksa bu konunun giindeme alinmasimi yonetim kurulundan
isteyebilir. Talep yonetim kurulunca reddedilirse, bu defa denetgilere bagvurulur. Genel
kurulda 6zel denetci atanmasi kararmi alamayan azinlik mahkemeye basvurabilir. Ozel
denetcinin gorevi, genel kurul veya mahkeme karari ile saptanan hususlarda inceleme

yaparak bir rapor hazirlayip kendisini atayan merciiye vermekten ibarettir' "',

1 GUNEL, M. S.: Anonim Ortaklikta Azmlik Haklarimin Korunmasi Acisindan Ozel Denetci
Tayini, Istanbul Barosu Dergisi, C. 74, S.10, 11, 12, 2000, sh. 1045.

70 Poroy (Tekinalp/Camoglu), age, sh. 371; Tiirk Ticaret Kanunu md. 353’e gore denetgilerin gorevleri

sunlardir: 1) Yonetim kurulu iiyeleriyle igbirligi ederek bilangonun tanzim seklini belirlemek, 2)
Sirket muamelelerinden bilgi edinmek ve zorunlu kayitlarin diizenli bir sekilde tutulmasini saglamak
amactyla hi¢ olmazsa alt1 ayda bir defa sirketin defterlerini incelemek, 3) Ug aydan daha fazla ara
verilmeden sik sik ve ansizin sirket veznesini denetlemek, 4) En az ayda bir defa sirketin defterini
inceleyerek rehin, teminat ... kiymetli evrakin mevcut olup olmadigmi arastrmak, 5) Esas
sozlesmede pay sahiplerinin genel kurul toplantilarina katilmalar1 igin gerektigi bildirilen sartlarin
yerine getirilip getirilmedigini incelemek, 6) Biitce ve bilancoyu denetlemek, 7) Tasfiye
muamelelerine nezaret etmek, 8) Yonetim kurulunun ihmali halinde genel kurulu toplantiya davet
etmek, 9) Genel kurul toplantilarinda hazir bulunmak, 10) Yonetim kurulu Gyelerinin kanun ve esas
sozlesme hiikiimlerine tamamiyla uymalarmni denetlemek.

17 Giinel, agm sh. 1041 vd.
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3- Tiirleri

Denetleme cesitli agilardan siniflandirilabilir. Kapsam bakimindan, dar ve genis
anlamda denetleme, amacina gore i¢ ve dig denetleme olarak ayrima tabi tutulabilir'’2.
Dar anlamda denetleme, anonim sirketlerde sirf bu amag igin gorevlendirilmis ve yetki
verilmis organ veya kuruluslar tarafindan yapilan denetlemedir. Buna i¢ denetim de

denilmektedir. Ozel denetgi ile yapilan denetim de i¢ denetim kapsaminda kalmaktadir.

Aragtirmamizin yonii itibariyle kisaca i¢ denetleme konusu ele aliacaktir.

4- Hak ve Borg¢lar

Denetcilere, denetim gorevi i¢in iicret ddenir, ayrica hakli bir nedene dayanmayan

azilde tazminat isteyebilirler.

Denetcilerle sirket arasindaki iliskinin temeli vekalettir. Denetcilerin de
yonetim kurulu iiyeleri gibi 6zen borglar1 vardir. Denetgilerin kanun ve sézlesmenin
kendilerine yiikledigi gorevleri ifa ve yetkilerini kullanirken gosterecekleri 6zen hakkinda
Tirk Ticaret Kanunu md. 320 hiikmiine benzer bir hiikiim yoktur. Tiirk Ticaret
Kanunu md. 359 baghig1 6zen derecesinden séz etmekle beraber, maddede sorumluluk
hali diizenlenmistir. Denetgilerle sirket arasindaki iligski sozlesmeye dayanan bir iliski

olduguna, bu iligki vekalet veya hizmet akdi olarak nitelendirilebilecegine gore, burada

"2 Genis anlamda, denetleme, gesitli menfaat gruplarinin kanun veya esas sozlesmeyle verilen

haklarmi kullanmalarini da kapsar. Dar anlamda denetleme, sadece bu amagla gorevlendirilen
organ veya kuruluslarca yapilan denetlemedir. I¢ denetleme, genellikle sirket hesabma pay
sahiplerine hesap verme temeline dayanir, dis denetleme ise, finansal rapor ve tablolarin
gergege uygun bilgi iiretecek sekilde diizenlenip diizenlenmedigi bagimsiz denetci tarafindan
incelenerek goriis bildirme temeline dayanir. Poroy (Tekinalp/Camoglu), age, sh. 365-368;
Glinel, age, sh. 1041 vd.; Kiicliksdzen, (Finansal Bilgi), sh. 68-74.
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da Borglar Kanunu md. 321°deki is¢inin objektif 6zen borcu Olglisiinii uygulamak

gerekmektedir' .

Tiirk Ticaret Kanunu md. 354 uyarinca denetgiler yonetim islerine ait

ogrenecekleri eksiklik ve yolsuzluklari ihbar etmekle yiikiimliidiirler.

5- Denet¢inin Hukuki Sorumlulugu

Denetgiler kanun ve esas sozlesme ile kendilerine yiiklenen gorevleri geregi
gibi yapmak zorundadirlar. Bu nedenle denetciler kanun ve esas sozlesme ile
kendilerine ytikletilen gorevleri hi¢c veya geregi gibi yapmamalarindan dogan
zararlardan dolay1 kusursuz olduklarini ispat etmedikge miiteselsil olarak sorumludurlar
(TTK md. 359). Ancak sirketin denetimi bakimindan denetciler arasinda esas s6zlesme
veya genel kurul karari ile kesin bir gorev ayrimi yapilmis ise bu takdirde kendisini
ilgilendiren konularda denetgilerin sorumluluklar1 s6z konusu olur'™. Tiirk Ticaret
Kanunu md. 359 bu bakimdan Tiirk Ticaret Kanunu md. 309 ve 341 hiikiimlerine
yollama yapmaktadir. Bu maddeler, sirastyla kurulustan dogan ve yonetim kurulunun
faaliyetinden otiirii sorumlu kisilere karst dava acgilmasini diizenlemektedir. Boylelikle,
esas sermayenin 1/10’una sahip olanlarin (halka agik anonim sirketlerde 1/5), yani
azmhgin, denetgiler diginda vekil tayin edebilme haklart vardir. Bu hiikiimlerin, denetcilere
kars1 agilacak tazminat davasinda kiyasen ve uygun oldugu dSlgiide uygulanmasi

gerekir. Bu yollama sonucunda, denetgilerin de ibrasi miimkiin olmaktadir'”.

' Imregiin, age, sh. 268.

7% Eris, age, sh. 2063; imregiin, age, sh. 269.

175

Camoglu (Poroy/Tekinalp), age, sh. 374.
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Tiirk Ticaret Kanunu md. 341 gere§ince dava agilmasi hususunda genel kurul
bir karar verirse, bu karar tarihinden itibaren bir ay i¢inde, denetgiler aleyhine dava
acma hakk1 yonetim kuruluna aittir. Davada sirketi dava ac¢ilmasi sirasinda is baginda

bulunan yonetim kurulu temsil eder.
C-  Pay Sahipleri Yoniinden
1- Pay Sahipligi Kavram

Anonim sirketlerde pay sahipligi, pay sahibine degil paya baglidir. Pay sahibi
sifat1 paya gore tespit edilir. Bir pay sahibinin birden fazla paya sahip olmasi ya da
bir payin birden ¢ok sahibinin olmasi miimkiindiir. Anonim sirket sermaye sirketi

oldugundan malvarliginin sahibi, pay sahipleri degil, sirket tiizel kisiligidir' "®.
2- Haklar ve Borclari

a-  Esit Davranma (islem) Ilkesi

Kooperatifler Kanunu md. 23 ve Sermaye Piyasasi Kanunu’nun md. 12 ve 46'"

diizenlemelerine ragmen, Tirk Ticaret Kanunu'nun anonim sirketlerle ilgili hiikiimleri

arasinda, esit davranma ilkesine'”® iliskin genel nitelikli bir hitkiim mevcut degildir.

176 Pulagh, age, sh. 364, 365.

77" Kooperatifler Kanunu’nun 23. maddesi; “Ortaklar bu kanunun kabul ettigi esaslar dahilinde hak

ve vecibelerde esittirler”, Sermaye Piyasast Kanunu md. 12 diizenlemesine gore ise; “ ... Yeni pay
alma hakkmi kisitlama yetkisi, pay sahipleri arasinda esitsizlige yol agacak sekilde kullanilamaz”,
Sermaye Piyasast Kanunu md. 46/b ise; “Kurul, 12°nci maddedeki esaslar ger¢evesinde alinan
yonetim kurulu kararlari aleyhine, bu kararlarin ilanindan itibaren otuz giin i¢inde ortaklik
merkezinin bulundugu yer ticaret mahkemesinde iptal davast agmaya ve bu kararlarin icrasinin
geri birakilmasini istemeye yetkilidir” seklindedir.

178 Tasar’nin 357. maddesine gore; “Pay sahipleri esit sartlarda esit isleme tabi tutulur”. 437.

madde ise, bilgi alma hakki ile kapsamini diizenlemektedir, sh. 80, 101.
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Sermaye Piyasasi Kurulu’nun yayinladigi Kurumsal Yénetim ilkeleri'”’
Rehberi’nin ilk boliimiinde, pay sahiplerinin haklar1 ve esit isleme tabi tutulmalari
konularindaki prensipler yer almaktadir. Bu bdliimde pay sahiplerinin, bilgi alma ve
inceleme, genel kurula katilma ve oy hakki, kar payr alma ve azinlik haklarina

ayrintili olarak yer verilmistir.

Anonim sirketlerde esit davranma ilkesi, pay sahiplerine ayni sartlar altinda
bir pay sahibinin diger pay sahibi ya da pay sahipleri gibi isleme tabi tutulmasimni'™,
aralarinda ayrimeilik yapiimamasimi emreder'™'. Pay sahiplerinin esitliginden kastedilen,
nispi bir esitliktir. Ancak anonim sirketlerde, 6zellikle koruyucu haklarin ihlalinde

mutlak anlamda uygulama alanima sahiptir'**. Ornegin genel kurula katilma hakk: gibi.

Sirket iligkisinin diginda kalan iiglincii kisiler esit davranma ilkesinin koruma
alanma dahil degildirler'®. Ancak pay sahipligi ilkeye aykiri olarak sona erdirilen

kisinin ilkeye dayanmasi miimkiindiir'®*.

ilkenin muhatab1 sirket organlaridir. Organlar, pay sahiplerinin hukuki
durumlarint etkileyen karar ve islemlerinde esit davranma ilkesine uymakla

yikiimliidiirler. Yonetim kurulu da pay sahiplerinin dogrudan haklarint ve sgirket

7 http://www.spk.gov.tr/ofd/Kurumsalyonetim/kurumsal_yonetim_ilkesi.pdf. Kurumsal Yonetim

Ilkeleri Rehberi, Ankara 2003, sh. 18, 19.

180 Tekinalp (Poroy/Camoglu), age, sh. 509.

'8 NOMER, N. F.: Anonim Ortaklikta Esit Davranma (Esit Islem) ilkesi, (Prof. imregiin
Armagani), Istanbul 1998, sh. 471.

182 YILDIZ, S.: Anonim Ortaklikta Pay Sahipleri Acisindan Esit Islem ilkesi, Ankara 2004, sh.75.

'8 Nomer, agm, sh. 479.

8 Yildiz, age, sh. 86.
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icindeki durumunu etkileyebilecek islem ve kararlarinda esit davranma yiikiimliiliigline

tabi kilmmustir'®.

Pay sahibi bu sifatindan dolay1 diger pay sahiplerine karsi esit davranma

yikiimliligi altinda degildir'®®.

flkeye aykirihigin miieyyidesi konusunda acik bir diizenleme yoktur. Esitlik
ilkesini ihlal eden organ genel kurul ise, ihlal edilen esitlik ¢esidine gore, iptal veya
hiikliimsiizliigiin tespiti davasi agilabilir. Yonetim kurulunun ilkeye aykiri islem ve
davraniglarinin miieyyidesi olarak zararin giderilmesi i¢in sorumluluk davasi agma
yoluna bagvurulabilir. Ancak, kisisel hakk: ihlal edilen pay sahibinin iptal davasi
acma hakki vardir. Yargitay bir kararinda, yonetim kurulu tiyesinin imza yetkisinin
alinmasi nedeniyle, yonetim kurulu kararmin gegersiz veya iptali gerektigi ileri

siiriilerek iptal davasi acilabilecegini kabul etmistir'®’.
b - Bilgi Alma Hakki

Bilgi alma hakki pay sahibine sirkette denetgiler eli ile yapilan denetlemeyi
tamamlamak iizere sirketin ekonomik ve mali durumunun, egemenlik iligkilerinin ve
cogunluga sahip pay sahiplerinin elde ettigi menfaatlerin, tam olarak anlasilmasi ve
bu suretle haklarin bilingli bir sekilde kullanilmast amaci ile taninmis, kazanilmis bir

haktir'®®,

185 Nomer, agm, sh. 481.

186 Nomer, agm, sh. 482.

87 11.HD. 14.10.1991 E.3370/K.5335 (Eris, age, sh. 269).

'8 Tekinalp (Poroy/Camoglu), age, sh. 578.
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Tim pay sahiplerini baglayan kararlar, genellikle pay ve oy ¢ogunlugunu
elinde bulunduran kisiler tarafindan segilen yonetim ve temsil organi tarafindan
yerine getirilir ve denetim organi tarafindan denetlenir. Dolayisiyla pay sahipligi haklar
cogu defa ¢cogunlugun ya da hakimiyeti elinde bulunduran kisilerin giicii ve genellikle bu
giiciin olusturdugu yonetim ve temsil organmn etkisi altindadir. Iste cogunlugun sirket
menfaatleri yerine kendi kisisel menfaatlerini 6ne ¢ikarmasi ve giiciinii azlik veya
miinferit pay sahipleri aleyhine kullanmasinin Onlenmesi ve karsilikli menfaat
dengelerinin saglanmasi amaciyla getirilen pay sahipligi sifatina bagli ve koruyucu
haklardan birisi de bilgi alma hakkidir. Pay sahipleri gerekli olan hususlarda sirketin

konusuna giren tiim is ve islemlerle ilgili olarak bilgi alma hakkna sahiptirler'®.

Bilgi alma hakki asil etkisini, pay sahiplerinin haklarini bilingli bir sekilde
kullanabilmesinde gosterir'”’. Pay sahiplerinin sirket genel kurulunda oyunu en
isabetli ve etkili bir sekilde kullanabilmeleri i¢in sirketin halihazir durumu ile gidisati

hakkinda yeteri kadar bilgi sahibi olmalari sarttir.

Tiirk Ticaret Kanunu’nda aktif bilgi alma hakki dogrudan 362 ve 363.

maddelerde diizenlenmistir.

Tiirk Ticaret Kanunu md. 362’nin baglhiginda “Malumat alma hakki” ifadesi
yer almigsa da, maddede bilgi alma hakk: sadece, bilango, kar- zarar hesabi, yillik
raporlar ile karin dagitimina iligkin 6nerilerin incelenmesi imkanini pay sahiplerine

- 191
vermektedir'®'.

'8 KAYA, A.: Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Bilgi Alma Hakki, Ankara 2001, sh. 6, 7 ve 233.

0 Kaya, age, sh. 25.

191 Yildiz, age, sh. 175.
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Tiirk Ticaret Kanunu md. 363/2’ye gore pay sahibinin, sirketin ticari defter ve
diger belgelerini incelemesi genel kurulun izni veya yonetim kurulu karar ile
olabilir. Ancak hakli nedenler varsa, pay sahibinin defter ve belgeleri incelemesine

izin verilmeyebilir.

Pay sahiplerinin sirket genel kurulunda soru sorma, inceleme yapilmasini isteme,
azinliga tannan 6zel denetci (TTK md. 348) atanmasini isteme ve denetgilere sikayette

bulunma (TTK md.356) haklar1 pay sahiplerinin bilgi alma hakkinimn 6zel goriiniisleridir' .

Bilgi verme yiikiimliiligli, anonim sirketlerde yonetim kurulu iyeleri ve
denetciler bakimindan s6z konusudur. Yonetim kurulu ve denetim organi iiyelerinin
anonim sirkete kars1 hesap ve bilgi verme yiikiimliiliiklerinin hukuki temelini yonetim
kurulu tiyeleri ve denetgiler ile sirket arasindaki hukuki iliski olusturur. Asil bilgi verme
yiikiimliisii yonetim kuruludur. Sirketin islerine finansman belgelerine, ekonomik ve
mali durumuna birinci elden yakin planda ve ger¢ek anlamda vakif ve hakim olan pay
sahiplerinin sermayesini yonetme isini siireklilik arz eder sekilde gbren organ yonetim
kuruludur. Sirketin faaliyetleri ve malvarliginin yonetimi konusunda birinci dereceden

bilgisi olan yonetim kurulunun 6ncelikle bilgi verme yiikiimliisii olmast da dogaldir'®’|

Tiirk Ticaret Kanunu sisteminde pay sahiplerinin bilgi alma talebinin
oncelikli muhatab1 denetcileridir (TTK md. 363). Pay sahipleri siipheli gordiikleri

noktalara denet¢ilerin dikkatlerini cekmeye ve gerekli aciklamay1 istemeye yetkilidir.

Pay sahibinin bilgi alma hakki, kamuyu aydinlatma ile baglantili olmasi

nedeniyle genis anlamda bu ilke i¢inde degerlendirilen bir haktir. Kamuyu aydinlatma

192 TURANBOY, A.: Halka A¢ik Banka ve Hissedarinin Korunmasi, Ankara 2002, sh. 55.

195 Kaya, age, sh. 179.
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ilkesinin genislemesi bilgi alma hakkinin da genislemesi sonucu dogurur'”*

. Zaten kamuyu
aydinlatma ilkesinin 6ziinde ilgililere bilgi vermek vardir. Ancak ilgi ¢evresi daha
genistir ve Oncelikle halkin bilgilendirilmesi, gelecekteki pay sahipleri ve alacaklilarin

muhtemel hileye ve aldatiimaya karsi korunmasi esast vardir'”.

Tiirk Ticaret Kanunu md. 363/son hiikkmiine gore sirket pay sahiplerinin bilgi
alma hakki esas sozlesme ile veya sirket organlarindan birinin karartyla kaldirilamaz

veya sinirlandirilamaz.

Bilgi alma hakkina iligkin talebin kabulii veya reddi genel kurul veya yonetim
kurulunun takdirindedir. Ancak yonetim kurulu bu takdir hakkini 6zenle kullanmak

durumundadir.

Bilgi alma ve inceleme talebinin reddedilmesi halinde ilgililer, talep olunan
bilginin mahkeme araciligiyla saglanmasi yoluna bagvurabilirler. Bu ¢ercevede Tiirk
Ticaret Kanunu’nda pay sahiplerinin bu haklarinin reddedilmesi konusunda ne
yapilabilecegine dair acik bir hiikiim bulunmamaktadir. Ogretide bilgi alma hakkinin
bireysel, vazgecilmez, bagimsiz ve kazanilmis hak olmasi niteliginden dolay1 pay
sahiplerinin genel hiikiimlerden hareketle sirketi bilgi teminine veya bilgi vermeye
araciliga mahkum etmek iizere bir eda davasi agabilecekleri kabul edilmektedir'®”.

Pay sahibi, ret kararin1 veren genel kurul ise kararin iptali i¢in dava agabilir. Yine

sartlar1 bulundugu takdirde pay sahibinin tazminat davasi agma hakki mevcuttur.

194 Tekinalp (Poroy/Camoglu), age, sh. 579.

195 Kaya, age, sh. 31.

9 Turanboy, (Halka A¢ik), sh. 54, 55; Kaya, age, sh. 323.
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c- Sadakat Borcu

Anonim sirkette pay sahiplerinin sirkete kars1 baglar1 zayiftir. Bu nedenle pay

sahiplerinin sadakat ylikiimliiligii olup olmadig1 konusu 6gretide tartigsmalidir.

Pay sahibinin sadakat borcu oldugu goriisiinde olan yazarlar, pay sahibinin
bireysel bir hak olarak genel kurul kararlarinin iptalini isteme yetkisini Tiirk Ticaret
Kanunu md. 381°deki kosullar ¢ergevesinde daima kullanabilecek olmasina, sir saklama
yiikiimliiliigiiniin bulunmasina, oy kullanma hakki ve riichan hakki siirlandirmalarina,
pay sahibinin kot niyetle agtigi iptal davasi nedeniyle sorumlulugunun bulunmasina

iliskin diizenlemelerden bu sonucun ¢ikarilmasi gerektigini ileri stirmektedirler.

Nomer, konuyu kurumsal tarzda ele alarak incelemektedir. Ozellikle sadakat
yiikiimliiliigiiniin pay sahibinin “dogrudan pay sahibi” sifatindan kaynaklandigin1 pay
sahipligi kavraminin da dogrudan sirketler hukukuna 6zgii ve sirket sozlesmesine
dayanan 6zel hukuk bagi oldugunu ve bu bag ile pay sahiplerinin birbirlerine karsi
sadakat yiikiimliiliigliniin dogdugunu belirtmekte ve sadakat yiikiimliiliigiiniin ise esas
itibariyle pay sahibinin sirketin menfaatlerini dogrudan etkileyebilecegi hallerde bazen
de pay sahibinin diger pay sahibine karsi sadakat yiikiimliiliigiiniin ortaya ¢ikacagini

belirtmektedir'’.

Akin’a gore, sadakat borcunun dayanagi Borglar Kanunu md. 520 ve Medeni
Kanun md. 2/1°deki dogruluk ve giliven kuralidir. Sadakat borcu bagimsiz bir borgtur.
Anonim sirketlerde pay sahipleri arasinda ayni topluluk icerisinde olmaktan gelen 6zel

bir borg iligkisi mevcuttur. Pay sahibinin sadakat borcunda, belli bir siireden beri devam

7 NOMER, N. F.: Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Sadakat Yiikiimliiliigii, Istanbul 1999, sh. 28 vd.
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eden ve bu iliskiye taraf olan diger {¢iincii kisiler arasinda olmayan bir 6zel bag
mevcuttur ve bu bag nedeniyle taraflar sirkete (dikey sadakat borcu) ve diger pay
sahiplerine (yatay sadakat borcu) zarar vermeme yilikiimliiliigii altina girerler. Miieyyidesi,
sirket ve pay sahiplerinin borcu ihlal eden pay sahibine yonelik tazminat talep etme
hakki, yonetimden azil, hakli nedenle ihra¢ ve fesihtir. Sadakat borcunu ihlal eden
yonetici pay sahibi ise Tirk Ticaret Kanunu md. 340 gondermesiyle Tiirk Ticaret
Kanunu md. 309’dan dogan dava hakki ile sadakat borcuna aykiriliktan dogan dava

. 1
hakk: arasinda haklarin yarismasi s6z konusu olacaktir'*®.

Moroglu'na gore, “Anonim ortaklikta pay sahiplerinin birbirlerine karsi
sadakat ylikiimliligiinden kural olarak s6z edilemeyecegi gibi, ortaklikla rekabet
yapmama veya ortakliga kars1 haklarin1 kullanirken ve borglarini ifa ederken sadece
ortakligin ¢ikarlarini gézetmeleri anlaminda herhangi bir yiikiimliiliikleri de yoktur.
Yalnizca, pay sahipligi sifatindan dogan haklarin1 kullanirken ve borglarini ifa ederken,
ortakliga karst diirlistlik kurali (MK md. 2) cercevesinde hareket etmekle

yiikiimliidiirler”'”’. Kaya da Moroglu ile ayni goriistedir®®.

Tekinalp’e gore, anonim sirkette pay sahibinin sirkete ve diger pay sahiplerinin
sirketle ilgili menfaatlerine aykir1 hareket etmeme, sirketin menfaatini kendi
menfaatlerinden Ustiin tutma gibi sadakat borglar1 yoktur. Anonim sirketin kapali
olmasi da onun dayandig ilkeleri ve baglh bulundugu yapiy1 degistiremez. Diirtistliik
kurallarinin pay sahibi i¢cin de gecerli olmasi onlarin sadakat borcu altinda

bulunduklar1 seklinde yorumlanamaz. Kara Avrupasi lilkelerinde hakim 6greti de bu

%8 Akn, age, sh. 315 vd.
9 MOROGLU, E.: Oy Sozlesmeleri, 3.B., Ankara 2002, sh. 20.

200 Kaya, age, sh. 258, 259.
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yondedir. Ancak atipik anonim sirketlerde®"'

, yani esas sozlesmesiyle kisisel 6gelere
baglanmis anonim sirketlerde farkli sonuglara varilabilir. Ayni sekilde aralarinda
iliski bulunmayan pay sahiplerinin birbirlerine kars1 da sadakat bor¢lar1 yoktur. Bu
husus anonim sirketlerin sermayeye dayanan ve kisisellikten soyutlanmis yapilarindan

kaynaklanmaktadir®®.,

Tiirk Hukuku’nda hakim olan goriis, genel olarak Medeni Kanun’daki
diiriistliik kurali olarak adlandirilan objektif davranma yiikiimliiligiinii benimsemekte ve
pay sahibinin ne sirkete ne de diger pay sahiplerine karst boyle bir ylikiimliiliigiiniin
olmadigin1 kabul etmektedir. Ancak, pay sahipleri s6zlesmesi veya esas sozlesme ile
pay sahibine sadakat borcu yiiklenebilir. Bu s6zlesme sirketler hukuk bakimindan
herhangi bir sey ifade etmez. Bu sozlesmenin yerine getirilmemesi durumunda,
Borglar Kanunu’ndaki miieyyideler uygulanir. Pay sahipleri sdzlesmesi ayrica sadece
taraflar arasinda hiikiim ifade eder. S6zlesme ile yiiklenen bor¢ paya bagli olmadigindan

pay1 devralana ge¢mez’”.

Yargitay’in uygulamasit da pay sahibinin sadakat
yikiimliiliigliniin olmadig1 seklindedir. Yargitay, sirketin davaci pay sahiplerince
acilan ve sirketi ele gegirmek amaciyla biiyiikk pay sahibini 6ldiirmekten mahkum
olan davali pay sahibinin objektif iyi niyet ve sadakat yiikiimliligiini ihlal ettigini
ileri siirerek davaliya ait bes adet payin sirket yapisindan ¢ikarilmasi (1skati) talebini

13

iceren davaya iliskin kararinda soyle demektedir: “... dava konusunu teskil eden

2ot Atipik anonim sirket, paylarin tiimiiniin tek bir kisinin elinde toplandigi sirkettir. Tirk

Hukuku’nda anonim sirket kurulmasi i¢in en az bes kisi gerektiginden hukuken tek kisilik
anonim sirket kurulamaz ise de fiilen hakim kisinin iradesi altinda hareket eden pay sahipleri
ile bu engel asilabilir. Kapali anonim sirket ise halka agik olmayan paylarin nama yazili oldugu

ve belirli bir kisi veya grubun hakimiyetindeki sirkettir.
202 Tekinalp (Poroy/Camoglu), age, sh. 613, 614.

23 Tekinalp (Poroy/Camoglu), age, sh. 586, 587.
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anonim sirketlerde ise, hakli sebeplerle ortakliktan ihra¢ imkani taninmamis, Tiirk
Ticaret Kanunu’nun 407. maddesinde, sadece sermaye koyma borcunu belli bir
prosediir igerisinde ve siiresinde yerine getirmeyen paydasin sahip oldugu hisse
senetlerinin iptali imkani taninmis bulunmaktadir. Yukarida deginilen ihragla ilgili
olarak diger sirketler bakimindan ayrintili diizenlemeler dikkate alindiginda, kanun
koyucunun anonim sirketler bakimidan kisisel iliskilerden kaynaklanan hakli sebebe
dayali ihra¢ imkani taninmamasimin bilingli bir diizenleme oldugu ve bir yasa
boslugunun bulunmadiginin kabulii gerekir. Kald1 ki, anonim sirketin ana s6zlesmesinde
dahi bu konuda 6zel bir diizenleme bulunmamaktadir. Bu durum karsisinda
uyusmazligin Medeni Kanun’un 2. maddesi ¢ergevesinde ¢oziimlenmesi de miimkiin
goriilmemistir. Boyle bir durumda, hakli sebeple de olsa diger ortaklarla galigmasi
miimkiin hale gelmeyen ortagin yapabilecegi sey, payin1 bagkasina devretmek veya
Tiirk Ticaret Kanunu’nun 434/2. maddesi hiikkmii kosullar1 gerceklestigi takdirde,

sirketin fesih ve tasfiyesini istemekten ibarettir”.

§2. TURK TICARET KANUNU HUKUMLERININ MANIPULASYON

ACISINDAN DEGERLENDIRILMESI

Manipiilasyon 6zel hukuk anlaminda bir haksiz fiildir. Haksiz fiile iligkin
genel hiikkiimler burada da uygulanir. Genis anlamda haksiz fiil, tiim hukuka aykiri
davraniglar1 ve bu arada sozlesmeye aykirt davranislart da kapsamina alir. Taraflar
arasinda onceden mevcut bir hukuki iligkiyle (sozlesmeyle) baglantili olmaksizin,
kanunun herkese yiikledigi gorevlere aykiri hareket edilmesi halinde ise dar anlamda

haksiz fiil s6z konusudur. Bir haksiz fiil ile bagkasina zarar veren kisi bu zarardan
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sorumludur. Dar anlamda haksiz fiil sorumlulugu Borglar Kanunu 41 vd. maddelerinde

diizenlenmistir™*.

Bor¢lar Kanunu md. 41 hiikkmiine gore; “Gerek kasden, gerek ihmal ve
teseyylip yahut tedbirsizlik ile haksiz bir surette diger kimseye zarar veren sahis bu
zararin tazminine mecburdur”. Buna gore haksiz fiilin dért unsuru vardir: Hukuka

aykir fiil, zarar, kusur ve illiyet bagi.

Hukuka aykir fiil, hukuk diizeninin, kisilerin malvarligin1 veya kisi varliginm
korumaya yonelmis yazili veya yazili olmayan kurallarina aykir fiillerdir. Hakkin
kotiiye kullanilmasi suretiyle zarar verme halinde de bir haksiz fiil s6z konusudur.
Hakkin, kanunun 6ngordiigii amacin disinda kullanilmasi hakkin kétiiye kullanilmasi

niteligindedir®®.

Borglar Kanunu md. 41°de 6ngoriilen tazminat yiikiimliiliigliniin dogabilmesi
icin malvarliginda bir eksilme, yani zarar meydana gelmesi gerekir. Haksiz fiillerde
zarar, malvarliginin mevcut durumuyla, hukuka aykir1 fiil olmasaydi arz edecegi

durum arasindaki farki ifade eder. Zarar, fiili zarar ve kirdan mahrumiyeti kapsar™°.

Haksiz fiilde bagkasina zarar veren ancak kusurluysa sorumlu olur. Hukuka

aykir1 sonucu isteyen (kast) veya hukuka aykiri sonucu 6nlemek icin gerekli iradeyi

gdstermeyen (ihmal) kisi kusurludur®”’.

2% Reisoglu, age, sh. 138.

Reisoglu, age, sh. 140.

206 Reisoglu, age, sh. 145, 146.

207

Reisoglu, age, sh. 147.
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Haksiz fiil nedeniyle bir zarar1 tazmin borcunun dogabilmesi i¢in, s6z konusu
haksiz fiille zarar arasinda bir illiyet baginin varligi, yani zararin o haksiz fiil

. )
sonucunda meydana gelmis olmasi gerekir™®.

I- Sirket Organlar1 Yoniinden

A - Yonetim Kurulu Uyeleri Yoniinden

Yonetim kurulu iiyelerinin sirketin tek kanuni temsilcisi ve girket
malvarliginin ve faaliyetlerinin yonetiminde birinci derecede yetkili olmalari
nedeniyle manipiilasyon niteligindeki islem ve davraniglarda ilk akla gelen kisilerin

bunlar olacag1 aciktir.

1- Sirket fle Pay Sahipleri ve Sirket Alacakhlarimin Dava Hakki

Tiirk Ticaret Kanunu md. 336 uyarinca yonetim kurulu iiyelerinin, sirket
adma yapmis olduklar1 muamelelerden dolay: ana kural sirketin sorumlu olmasi ise
de, maddede bes bentte yazili hallerde sirkete, pay sahiplerine ve sirket alacaklilarina
kars1 miiteselsil sorumluluklar1 bulunmaktadir. Dolayisiyla sirket adina yapilan islem
ve davraniglarla manipiilasyona yol agan yonetim kurulu iiyelerine karsi zarara
ugrayan sirket ve dogrudan veya dolayisiyla zarara ugrayan pay sahipleri ile
alacaklilarin tazminat davasi agma haklar1 vardir. Sorumluluk davasi hakkindaki
aciklamalar burada da gecerlidir. Manipiilasyon su¢ olarak tanimlandigindan sugun
tabi oldugu zamanasim siiresini sorumluluk davasinda gozetmek gerekir. Sermaye
Piyasas1 Kanunu md. 47 A/2 ve 3’te diizenlenen manipiilasyon su¢unda zamanasimi

stiresi, suc tarihi 01.06.2005’ten Once ise zamanasimi siiresi 765 sayili Tiirk Ceza

208

Reisoglu, age, sh. 150.
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Kanunu md. 102 uyarinca sirasiyla bes ve on yildir. Ancak sug¢ tarihi 01.06.2005
tarihinden sonra ise, 5237 sayili Tiirk Ceza Kanunu®” md. 66/1-¢’ye gore sekiz yil;

bentte yazili hallerden iki veya daha fazlasinin birlesmesi halinde ise onbes yildir.

Tiirk Ticaret Kanunu md. 321/5 uyarinca, yonetim kurulu iiyelerinin gorev
sirasinda isledikleri haksiz fiillerden sirket sorumludur, ancak sirketin haksiz fiili
gergeklestiren tiyeye riicu hakkr vardir. Buna gore, manipiilatif davranigin haksiz fiil
niteliginde olmas1 karsisinda sirket, pay sahipleri ile alacaklilarin tazminat davasi
acma haklar1i mevcuttur. Yonetim kurulu iiyelerinin haksiz fiilleri nedeniyle agilacak
tazminat davalarinda davacilar s6zlesmeye aykirilik’'® veya haksiz fiil sorumluluguna

dayanabilirler, yani her iki sorumluluk yarigir®'".

Her iki sorumluluk nedeninin birlikte varligi halinde, s6zlesmeye aykiriliktan
dogan kurallara dayanmasi davacinin menfaatinedir. Zira, sdzlesmeye aykiriliktan
dogan sorumluluga gore davaci, zarar verenin kusurunu ispatlamak zorunda degildir,
davali kusursuzlugunu ispatlamak zorundadir. Bor¢lunun yardime1 kisilerden dolay1
sorumlulugunda da kurtulus kaniti getirme imkani yoktur. Oysa, haksiz fiil
sorumlulugunda, davacinin, davalinin kusurunu ispatlama yiikiimliliigi s6z konusudur.
Zarar verenin yardimci kisinin verdigi zarardan dolay1r sorumluluktan Borglar
Kanunun md. 55’e gore kurtulus kanit1 getirerek kurtulmasit miimkiindiir. Davacinin
sozlesmeye aykiriliktan dogan sorumluluk hiikiimlerine bagvurmasi, zamanagimi

yoniinden de lehine sonuglar dogurur. Davaci bu takdirde, Borglar Kanunu md. 125°e

2% R.G. 12 Ekim 2004 T., 25611 S.

20 Sgzlesmeye aykirihiktan dogan sorumlulugun sartlari sunlardir: 1) Borca aykirt davranis

olmalidir, 2) Bir zarar dogmalidir, 3) S6zlesmenin ihlali ile zarar arasinda uygun illiyet bagi
bulunmalidir, 4) Borglu, s6zlesmeyi kusurlu olarak ihlal etmelidir.

2 Reisoglu, age, sh. 340.
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gore 10 yillik zamanasimindan yararlanir. Bor¢lar Kanunu md. 60’a gore ise,
tazminat alacagi icin ongoriilen sartlarin gerceklesmesi halinde 1 yillik zamanasimi

v P 1:.212
suresi s0z konusu olabilir™ -,

Yonetim kurulu iiyelerinin girket konusu disinda kalan islem ve fiilleri ise
sirketi baglamaz, dolayisiyla aymi sekilde pay sahipleri ve alacaklilarin da zarar
gormelerinden s6z edilemez. Ancak yine de, yonetim kurulu iiyelerinin sirket konusu
disinda kalan islem ve fiilleri nedeniyle zarar ugramalari durumunda {igiincii kisiler

gibi haksiz fiil hiikiimlerine gore (BK md. 41 vd.) dava agma imkanina sahiptirler.

2-  Uciincii Kisinin Dava Hakk

Yonetim kurulu tiyelerinin girket konusu dahilindeki muamelelerinden-hukuki
iliskide bulunsun bulunmasin- iigiincii kisiler zarar gorebilir. Yonetim kurulunun sirket
konusu dahilindeki manipiilatif islem ve davramslardan sirket sorumludur. Ugiincii kisi
dogrudan sirkete basgvurabilir. Ancak, ti¢iincii kisinin zararin karsilayan sirket, yonetim
kurulu tyelerine kars1 Tiirk Ticaret Kanunu md. 336 geregince sorumluluk davasi
acilabilir; haksiz fiilleri nedeniyle riicuda bulunabilir. Sorumlulugun dayanagi sozlesme
bulunup bulunmamasina gore sozlesmeye dayanan sorumluluk veya haksiz fiil
olabilir.Yonetim kurulu iiyelerinin gorevleri disinda kalan iglem ve davranislar ile
manipiilasyona yol agmalar1 durumunda, ti¢iincii kisilere karsi sorumluluk iglem ve
davranista bulunan iiyenin iizerinde kalir. Anonim sirket yonetim kurulu iiyelerinin
sermaye piyasalarin1 manipiile etmeleri halinde ortaya ¢ikacak zararlarin tazmini igin

haksiz fiil hiikiimlerine bagvuran davaci bu kapsamda;

212 EREN, F.: Borglar Hukuku (Genel Hiikiimler), C. 2, B. 5, istanbul 1999, sh.1126, 1127.
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1) Davalinin, bilgiye dayali manipiilasyonda, tasarruf sahiplerinin yatirim
kararlarin1 veya sermaye piyasasi araglarinin fiyatlarini etkileyebilecek 6neme sahip
bilgi konusunda yanlis veya yaniltict bilgi verdigini ya da agiklamasi gereken bu tiir
bilgiyi agiklamadigini; diger manipiilasyon tiirlerinde ise yapay fiyat ve piyasa

olusturmaya yonelik islem ve alim satimlari,

2) Bu nedenle meydana gelen zararini,

3) Zararin, davalinin yaptigi yanlis veya yaniltici agiklamalara
giivenmesinden veya agiklamasi gereken bilgileri gizlemedigine duydugu giivenden/

yapay alim satimlardan kaynaklandigini (giliven karinesi),

4) Davalimin kusurlu oldugunu (kasit veya ihmal) ispat etmesi gerekir®">.

3- Miieyyideler

Yonetim kurulu iyelerinin hukuki sorumlulugunun esas miieyyidesi
tazminattir. Ayrica, manipiilasyona neden olan yonetim kurulu {iyeleri genel kurul
tarafindan azledilebilir (TTK md. 316, 369). Ayrica manipiilatif faaliyetlerin sonuglart

bakimindan ibra edilmeme de baska bir miieyyidedir.

B - Denetgiler Yoniinden

Denetcilerin de gorevlerini yerine getirmeme nedeniyle dogan zararlardan dolay1
zarara ugrayan sirket, pay sahibi ve alacaklilara kars1 sorumluluklar1 miiteselsildir. Bu

konuda yonetim kurulu tyeleri hakkinda yapilan agiklamalar aynen gecerlidir.

23 KUTUKCU, D.: Halka Agik Sirketlerin Kamuyu Aydmlatma Yiikimliliigi’nii ihlal Etmeleri
Nedeniyle Dogan Sorumluluklar, istanbul Barosu Dergisi, C. 78, S.1, 2004, sh. 81
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Ornegin, denetim yiikiimliiliigiinii yerine getirmemesi sonucu manipiilasyona yol

acan denetgiler hakkinda tazminat davasi agilabilir.

Denetcilerin sirkete karsi sadakat yiikiimliiliikleri s6z konusudur. Bu nedenle
sirket, pay sahipleri ve alacaklilar haksiz fiil niteligindeki manipiilatif islem ve
fiillerinden dolay1 da s6zlesmeden dogan sorumluluk ya da genel hiikiimlere gore,

haksiz fiil sorumluguna dayanarak denetgilere kars1 tazminat davasi agabilirler.

Uciincii kisilerin denetcilerin manipiilatif islem ve davranislarindan zarar
gormesi konusunda yonetim kurulu tiyeleri hakkinda yapilan agiklamalar burada da

gecerlidir.
C-  Pay Sahipleri Yoniinden

Pay sahiplerinin sirkete ve diger pay sahiplerine kars1 sadakat yilikiimliiliikleri
yoktur. Bu nedenle tamamen Bor¢lar Hukuku alaninda sonu¢ doguran pay sahipligi
sozlesmesi ile esas sozlesmeye konan ylikiimliilikler durumu disinda Sirketler Hukuku
acisindan manipiilatif davranislart nedeniyle kendisine karsi sadece genel hiikiimlere
gore sorumluluk davasi agilabilir. Ancak pay sahipligi sozlesmesi ile esas sozlesmeye
dayanilsa bile bunlarin sadece Borglar Hukuku alaninda sonu¢ dogurmalari bakimindan

dava genel hiikiimlere gore agilir.

II- Manipiilasyona Konu islemlerin Sakathg

Manipiilasyonun esas itibariye haksiz fiil niteliginde oldugundan, gerceklestirenler
aleyhinde sorumluluk davasi agcilabilir. Ancak manipiilasyona konu karar ve
muamelelerin niteligi ve akibeti ne olacaktir. Bu husus, bilgiye dayali manipiilasyon

bakimindan herhangi bir sorun olusturmaz ise de harekete isleme dayali manipiilasyonda
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temeldeki muamelelerin incelenmesini gerekli kilar. Isleme dayali manipiilasyon
yontemlerinin ¢esitlilik gostermesi nedeniyle konuya (yikama satis) ve gecici birlik

(havuz iglemleri) olusturma yontemleri agisindan bakmakta fayda vardir.

Yikama satig, yapay veya sahte satis olarak da adlandirilan miilkiyet degisikligi
sonucu yaratmayan alim satim yonteminde goriiniirde bir islem yapilmasina ragmen
satisa konu sermaye piyasasi aracinin miilkiyetinde bir degisiklik yoktur. Ugiincii bir
kisinin borsa iiyelerinden birine alim digerine ayni miktar ve fiyattan satim emri
vermesi veya yatirimcinin hisse senetlerini blok olarak bir yakinina satip sonra geri

almasi bu tiir islemlere 6rnektir.

Gegici birlik olusturma yonteminde ise, iki veya daha fazla sayida piyasa
katilimcist olusturduklar birlik sayesinde dnceden tespit ettikleri sermaye piyasasi
araclar1 iizerinde ortaklasa islem yapmaya karar vermek suretiyle yapay piyasa

olusturmak amaciyla alim satim yapmaktadirlar.

Yikama satis ve gecici birlik olusturma yontemlerine konu alim satimlarin
niteligi kanuna kars1 hiledir. Yapilan alim satimlarin dolayli amaci, kanun tarafindan

yasaklanan bir sonuca ulagmaktir.

Tiirk/Isvigre Hukuku’nda hakim goriis dolayli amacin hukuka aykirilig
sozlesmenin hukuka aykiriligina (butlanina) neden olur. Dolayli amag¢ yapilan
sozlesmenin iceriginde yer almaz. Ancak sozlesmeye boyle bir miieyyidenin
uygulanmasi i¢in dolayli amacin ortak amag¢ olmasi, yani taraflarca bilinmesi ve
birlikte takip edilmesi, sozlesmenin temeli olarak kabul edilmesi gerekir.

S6zlesmenin hukuka aykir1 olmasi igin, taraflarin bu durumu istemis olmalar1 gerekli
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degildir. Taraflar istememis olsalar dahi, sartlar1 olustugu takdirde hukuka aykiriligin

- 214
sonucu gergeklesir™ .

Kanuna kars1 hile, taraflari hukuk diizeninin yasakladig1 hukuki veya ekonomik
bir sonucun elde edilmesi amaciyla, hukuk diizenince onaylanan baska bir islem
yapmalaridir. Kanuna karsi hilede, ortak amaca gotiiren her hukuki islem basindan
itibaren gecersizdir’"”. Yapay piyasa olusturma amacina yonelmis bu ¢ok sayida gercek
olmayan alim satimlarla, ilgili sermaye piyasasi aracinin iglem hacminin genis oldugu
kanaati uyandirilarak yatirimciyr da alim satim yapmaya sevk ederek kanunun
yasakladig1 bir sonug, -su¢a konu bir haksiz menfaat- temin edilmesi hedeflenmektedir.
Dolayisiyla kanuna karsit hilenin miieyyidesi olarak yapay alim satimlar basindan
itibaren gegersizdir. S6z konusu yontemlere konu alim satimlardaki hile, boliinmiis bir
hiledir. Boliinmiis hilede, hilenin biitlin unsurlar1 aynmi kisi iizerinde gerceklesmeyip,
birden fazla kisi arasinda béliinmektedir. Isleme karisan herkes hileyi birlikte

gerceklestirmektedir.

Taraflardan birisinin bu amaci bilmeden isleme katilmasi durumunda bu
hukuka aykiriligim miieyyidesi iyiniyetli taraf agisindan iptal edilebilirliktir. iptal
edilebilir bir sézlesme gecerli olarak kurulmus bir sézlesmedir. Ancak buradaki
gecerlik askida gecerliktir. Boyle bir s6zlesme basindan itibaren hiikiim ve sonug
dogurur. Hak sahibi tarafindan iptal hakkinin kullanilmasiyla gegmise etkili ve kesin

olarak ortadan kalkar®'¢,

214 BASPINAR, V.: Bor¢ Sozlesmelerinin Kismi Butlan1, Ankara 1998, sh. 133, 134.

215 YILDIRIM, M. F.: Borglar Hukukuna Gore Sozlesmenin Kurulusunda Hile, Ankara 2002, sh. 225.

216 Bagpinar, age, sh. 22.
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UCUNCU BOLUM

SERMAYE PiYASASI MEVZUATI HUKUMLERI VE BU HUKUMLERIN

MANIPULASYON ACISINDAN DEGERLENDIRILMESI

Sermaye piyasasi agisindan bakildiginda, devlet bu piyasada sermaye piyasasi
araci ihracina, satisina, ihra¢ edilen sermaye piyasasi araglarinin el degistirmesine
ve genelde bu piyasadaki biitliin islemlere yonelik gozetim ve denetim sistemi

olusturmaktadir.

Sermaye piyasasi ayni zamanda para piyasalar1 bakimindan Onem tagir.
Sermaye piyasasi para piyasalarinin alternatiflerindendir. Paraya itibar kazandiran
onemli unsurlardan olan isletme sermayesi, sermaye piyasast kapsaminda gelir
getirir. Bu piyasada para nakit olarak kalmaz, mal veya hizmet {icretinin kaynagi

sekline doniisiir. Bu ise paranin ger¢ek degerini bulmasi demektir®'’.

Sermaye piyasasina yonelik temel diizenleme 2499 sayili Sermaye Piyasasi

Kanunu (SPK veya Kanun)’dur®'®.

Kanun’un konu ve amaci, tasarruflarin sermaye piyasasi araglarina yatirilarak

halkin iktisadi kalkinmaya etkin ve yaygin bir sekilde katilmasmi saglamak i¢in sermaye

217 Battal, age, sh. 272.

218 Sermaye Piyasast Kanunu, 7 boliimden olusur: 1. Boliimde, genel hiikiimler, II. Boliimde,

sermaye piyasasi araclarinin kayda alinmasi, ihraci, halka arz ve satigi, I1I. Boliimde, ihraggilara
ve halka acik sirketlere iliskin hiikiimler, IV. Boliimde, Sermaye Piyasas1t Kurulu, V. Béliimde,
sermaye piyasasi faaliyetleri ve sermaye piyasasi kurumlari, VI. Boliimde, denetim ve cezai
sorumluluk ve VII. Boliimde, ¢esitli hiikiimler yer almaktadir.
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piyasasinin giiven, aciklik ve kararlilik i¢cinde ¢aligmasini, tasarruf sahiplerinin hak ve
menfaatlerinin korunmasini, diizenlemek ve denetlemektir (SPK md.1). Kanun, bu
amaca ulagmak i¢in yatirimcilart bilgiden esit imkanlarla yararlandirmak bakimindan
kamuyu aydinlatmaya ve igeriden 6grenenlerin ticareti ve manipiilasyon gibi 6nlenmeye

caligilan sug tiplerine iliskin diizenlemeler icermektedir.

Sermaye Piyasasi Kanunu md. 2’ye gore, sermaye piyasasi araglari, bu
araglarin ihraci, halka arzi ve satisi, bunlar ihra¢ veya halka arz edenler, borsalar ve
teskilatlanmig diger piyasalar, sermaye piyasasi faaliyetleri, sermaye piyasasi kurumlari

ve Sermaye Piyasast Kurulu, bu Kanun hiikiimlerine tabidir.

Sermaye piyasasi araclari, menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi

araclarindan olusur.

Menkul kiymet kavrami Tiirk Hukuk sisteminde agik¢a tanmimlanmamustir.
Sermaye Piyasast Kanunu'nun 3. maddesinde menkul kiymetlerin ortak o6zellikleri
aciklanmigtir. Buna gore “Menkul kiymetler, ortaklik ve alacaklilik saglayan, belli bir
meblagr temsil eden, yatirnm araci olarak kullanilan, dénemsel gelir getiren, misli
nitelikte, seri halinde c¢ikarilan, ibareleri ayni olan ve sartlar1 Kurul tarafindan
belirlenen evraktir”. Kanun, menkul kiymetleri sadece, “pay sahipligi veya
alacaklilik saglayarak, belli bir meblagi temsil eden; hisse senetleri, tahviller ve

hazine bonolar gibi kiymetler” seklinde tanimlamaktadir.*'

21 Kiitiikgii, sermaye piyasasi araglarnm Kanun’da tek tek sayilmasmimn sozlesme 6zgiirliigiiniin

hakim oldugu bir hukuk diizeninde ve finansal araglarin siirekli olarak geligip ¢esitlendigi bir
ortamda dogru bir yontem olmadigini belirterek Kurul’a sermaye piyasasit araclart belirleme
yetkisi tanimanin yasama yetkisinin devri anlami tasidigini1 ve bu diizenlemenin Anayasa’ya
aykir1 oldugunu ifade etmektedir. Bkz: KUTUKCU, D.: 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunun
Elestirisi, Yeditepe Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. II, S. 2, 2005, sh. 166.
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Menkul kiymetler, para piyasasinda islem gormeyen veya para piyasasina

hizmet etmeyen, buna karsilik yatirim araci olarak kullanilan, sermaye piyasasinin

- < 22
olusmasini saglayan senetlerdir.”*’

Kanun’a gore menkul kiymetlerin unsurlart sunlardir:

1)

2)

3)

Pay sahipligi ve alacaklilik saglamak,
Belli bir meblag1 temsil etmek,

Hisse senetleri, tahviller ve hazine bonolar1 gibi kiymetlerden olmaktir.”*'

Sermaye Piyasasi Kurulu ise menkul kiymet tanimina, kanuni tanimda yer

almayan unsurlar da ilave etmektedir. Kurul’a gore menkul kiymetler kanuni unsurlara

ilave olarak su unsurlar1 da ihtiva etmelidir:

1))

2)

3)

4)

S)

Orta ve uzun vadeli yatirim araci olarak kullanilma,

Donemsel gelir getirme,

Misli nitelikte olma,

Cok sayida ve seri halinde ¢ikarilma,

Kiymetli evrak 6zelligini tasimadir.*?

Diger sermaye piyasasi araglari ise, menkul kiymetler disinda kalan ve sartlar

kurulca belirlenen evraktir (SPK md. 3/b).

20 TURANBOY, A.: Varakasiz Kiymetli Evrak, Ankara 1998, sh. 72.

21 Turanboy, (Varakasiz Kiymetli), sh. 72 vd.; UNAL, O. K.: Menkul Kiymetler (Tiirk ve
Amerika Birlesik Devletleri Hukukunda Menkul Kiymetler), Ankara 1988, sh. 18, 19.

22 Turanboy, (Varakasiz Kiymetli), sh. 72-75.
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Sermaye piyasasi araglari, Kurul diizenlemeleri de g6z oniine alindiginda, oydan
yoksun hisse senetleri dahil hisse senetleri, kara istirakli ve hisse senedi ile degistirilebilir
olanlar1 dahil tahviller, katilma intifa senetleri, kar zarar ortakligi belgeleri, banka
bonolar1 ve banka garantili bonolari, finansman bonolar1 ve varliga dayali menkul
kiymetler, hazine bonosu, devlet tahvili, gelir ortaklig1 senetleri, yatirnm fonu katilma

belgeleri ve riighan hakki kuponlart ile faiz ve kir pay1 kuponlarindan olusmaktadir.”*’

Bu boliimde oncelikle, manipiilasyonla ilgili suclar1 6nlemeye calisan ve
halkin ekonomik kalkinmaya katilmasini saglayacak, tasarruf sahiplerinin hak ve
menfaatlerini korumak gorevi olan Sermaye Piyasasi Kurulu’ndan s6z etmek uygun

olacaktir.

§ 1. Sermaye Piyasas1 Kurulu

I- Amaci ve Yapisi

Sermaye piyasasinin saglikli gelisimi ekonomi i¢in son derece 6nemlidir. Bu
piyasanin gelisimini, ekonomiye ve tasarruf sahiplerinin hak ve menfaatlerine zarar
vermeden saglamasi i¢in birtakim tedbirler alinmis ve piyasada diizenleyici ve

denetleyici kuruluslar olusturulmustur.

Ingiltere, Amerika Birlesik Devletleri'nde durum farkli degildir, kamu otoritesini
temsil eden Securities and Exchange Commission (SEC) ve 6z diizenleyici kuruluslar
arasindaki isbirligi ile bu uygulamaya Omek iilkelerdir. Securities and Exchange
Commission’un Fransa’da benzeri olan kurulus Borsa Islemleri Komisyonu, italya’da

ise Sirketler ve Borsa Faaliyetleri Ulusal Komisyonu’dur. ABD’de sermaye piyasalarini

23 Turanboy, (Varakasiz Kiymetli), sh. 78 vd.
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diizenleyici organlar; hepsinin lstiinde yer Securities and Exchange Commission’un
yaninda yer alan Bolgesel Pazarlar, Amerikan Borsasi, New York Borsasi ve Ulusal
Dealerlar Birligi’nden olugsmaktadir. Amerika Birlesik Devletleri’'ndeki Securities and
Exchange Commission’un amaglari; halka arz edilecek sermaye piyasasi araglarina
iliskin bilgilerin tam ve dogru olarak agiklanmast i¢in gerekli diizenlemeleri yapmak, sug
olusturan olaylarin ortaya ¢ikmasi halinde bunlart yargiya intikal ettirmek, halka arz
edilecek sermaye piyasasi araglarinin kaydina iliskin diizenlemeler yapmak olarak

ozetlenebilir’>*.

Tiirkiye’de de diizenleme ve denetleme gorev ve yetkisi Sermaye Piyasasi
Kurulu’na®® verilmistir. Bunun disinda, Bakanlar Kurulu, ilgili Bakanlik ve Hazine

ve Dis Ticaret Miistesarligi’nin da bu tiir yetkileri vardir.

Tiirk Hukuku’nda, oteki sistemlerde oldugu gibi Kurul’a genis yetkiler
verilmistir’®. Tirk Hukuku bakimindan Sermaye Piyasasi Kanunu'nun amact da
dikkate alinacagindan kamu tiizel kisiligini haiz idari ve mali 6zerklige sahip
Sermaye Piyasast Kurulu’nun (SPK md. 17) olusturulmas: dikkat ¢ekicidir. Sermaye
Piyasas1 Kurulu bir iist kurul niteligini tagimaktadir. Kurul’a kamu tiizel kisiligini
haiz idari ve mali Ozerklige sahip bir nitelik verilmesi ile gorev ve yetkileri
genisletilmistir. Bu bakimdan Sermaye Piyasas1 Hukuku, Kamu Hukuku diizenlemelerinin

de yer aldig1 bir hukuk dali olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Buna bagli olarak gelisen

24 Evik, age, sh. 67.

25 Yasin, Kurul kavrammm daha ¢ok bir kurum ve kurulusun organini ifade etmesi nedeniyle

kurul ifadesinin se¢iminin isabetsiz oldugu goriisiindedir. Bkz : YASIN, M.: Sermaye Piyasasi
Kurulu ve Islemleri, Ankara 2002, sh. 59.

26 Kiititkgii, Kanun’un 17-29. maddeler arasindaki diizenlemelerle adeta Sermaye Piyasasi Kurulu

Kanunu goriiniimiinde oldugunu belirtmektedir. Bkz: Kiitiik¢ii, (Kanunun Elestirisi), sh. 189.
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ve duragan olmayan bir hukuk alaninda diizenleyici islemler tesis etmek de Kurul’un

gorevleri arasinda olacaktir (SPK md. 22/1I).

Kurul, 2499 sayili Kanun ve diger kanunlarda ongoériilen gorevleri yerine

getirmek tizere kurulmus bulunan yetkilerini kendi sorumlulugu altinda bagimsiz**’

olarak kullanan bir kamu tiizelkisisidir**®.

II- Gorev ve Yetkileri

Sermaye Piyasast Kanunu md. 22 hiikmiine gore, yukarida da kisaca belirtildigi

{izere; Kurul’un baslica gorev ve yetkileri sunlardir:

a) Sermaye piyasasi araclarini Kurul kaydina almak ve ihracini, halka arz
ve satisinin sartlarmi diizenlemek ve kamu yararinin gerektirdigi durumlarda sermaye

piyasasi araglarinin halka arz ve satisin1 gegici olarak durdurmak,

b) Kamunun zamaninda yeterli ve dogru olarak aydinlatiimasini saglamak

amactyla genel ve 6zel nitelikli kararlar almak ve bu konularda tebligler yayimlamak,

c) Sermaye piyasasi kurumlarinin ve borsalarin faaliyetlerinin mevzuata

uygunlugunu izlemek ve denetlemek,

27 Sermaye Piyasasit Kurulu’nun bagimsiz idari otorite olarak kabul edilip edilemeyecegi

hususunda bkz: AKINCI, M.: Bagimsiz idari Otoriteler ve Ombudsman, sh. 210.

228 Akinct, age, sh. 204.

29 Kiitiikeii, Sermaye Piyasasi Kanunu’'nun md. 16/A (kamunun aydimlatilmasi) ve md. 22’ye

(gorev ve yetkiler) bakilacak olursa, “Sermaye Piyasasi Kurulu’nun her seye yetkili” oldugu
sonucunun ¢ikarilacagini ileri siirmektedir ve bunun yasama yetkisinin devri anlamina geldigini
ve hiikiimlerin bu bakimdan Anayasa’ya aykirt oldugunu belirtmektedir. Bkz: Kiitiikgii,
(Kanunun Elestirisi), sh. 183.
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d) Sermaye piyasasini ilgilendiren her tiirlii iletisim araglar ile yapilan

yayin, duyuru ve reklamlari izlemek ve yaniltict olanlar1 yasaklamaktir.

Kurul’un, diizenleyici islem niteligindeki yonetmelik ve tebligleri Resmi
Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige konulur. Ozel nitelikteki kararlar, yani tebliglerden

kamuyu ilgilendirenler ise, Kurul’un haftalik biilteni ile duyurulur.

Diizenlemelerden de anlasildigi iizere, Kurul’un gorev ve yetkileri; bilgi
alma, gozetimde bulunma, kayit tutma, koruma, denetleme, tedbir alma, sug
duyurusunda bulunma ve diger makamlarin sermaye piyasasina iliskin taleplerini

yerine getirmektir™".

Kurul’un, bu gorev ve yetkileri ayni zamanda mali sektdr otoritesinin
fonksiyonel 6zelliklerini ortaya koymaktadir. Bu fonksiyonlar ticlii erkin belli dlgtideki
niteliklerini yansitmakta; izin verme, diizenleme, bilgi alma, gézetme, kayit tutma,
koruma, denetleme, tedbir alma veya alinmasini isteme yahut bagka makamlarin tedbir
almasi i¢in harekete gegme, kovusturma onerisinde bulunma, diger mercilerin sermaye
piyasast ile ilgili isteklerini yerine getirme, rapor verme, mevzuat degisikligi hakkinda
onerilerde bulunma, degisik konularda yiiriitme giicii kullanma gibi gorev ve yetkilerle

Kurul’un oldukga agir bir sorumluluk iistlendigini goriilmektedir™'.

Kurul’un en 6nemli gorevleri, diizenleme, denetim ve goézetim ile tedbir

almaya ve miieyyide uygulamaya iligskindir.

Diizenleme, Kurul’un sermaye piyasasinin saglikli gelisimini saglamak

bakimindan idari kararlar alip diizenlemeler yapmasi faaliyetleridir. Sermaye piyasasi

#%  TEKINALP, U.: Sermaye Piyasas: Hukukunun Esaslari, istanbul 1982, sh. 147, 148.

2zl Akinct, age, sh. 204.
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araglarinin halka arz ve satisina iliskin esas ve usulleri belirlemek amaciyla yonetmelik

veya tebligler ¢ikarilmasi 6rnek olarak verilebilir.

Denetleme ve gozetim, Kurul’un sermaye piyasalarinda, ekonomik kamu

diizeninin korunmasi, faaliyetlerin hukuka uygun bir sekilde yapilmasi veya

bozulmas: halinde yeniden saglanmasi amacia yonelik faaliyetleridir™” Kurulun

gozetim ve denetim faaliyeti,

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

Araci1 kurumlarin sermaye piyasasi faaliyetleri,

Araci1 kurumlarla misterileri arasindaki ihtilaflar,

[zinsiz aracilik faaliyetleri,

Igeriden 6grenenlerin ticareti,

Manipiilasyonlar,

Kamuyu aydinlatma uygulamalart,

Borsa islemleri,

Sermaye piyasasi araglarinin kayda alinmasi, halka arz ve satisi

233

islemlerini kapsamaktadir™".

Miieyyide uygulama ve tedbir alma ile kovusturma hususunda yetkililere

bildirimde bulunma, kamu diizeninin saglanmasina yonelik kolluk®** faaliyetleridir.

B2 Yasin, age, sh. 144, 197.

233

234

Kii¢iiksozen, (Yatirnrmcinin Korunmast), sh. 180.

Yasin, age, sh. 143.
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Kurulun kamu yararinin gerektirdigi durumlarda, sermaye piyasasi araglarinin halka arz
ve satisint gecici olarak durdurma (md. 22/b), sermaye piyasasini ilgilendiren her tiirli
yayin, duyuru ve reklamlan izleyerek yaniltict nitelikte gordiiklerini yasaklama (md.
22/g), sermaye piyasast suglarma iligkin olarak C. Savciliina bagvurma (md. 49)

yetkileri 6rnek verilebilir.

Idari islem kavrami, kamu kurum ve kuruluslarinin, idare fonksiyonunu
yerine getirme gorev ve yetkileri uyarinca hareket ederken, idare hukuku baglaminda
yaptiklari, hukuksal sonu¢ doguran irade aciklamalar1 seklinde ifade edilebilir.
Diizenleyici -kural- iglemler mevzuatin 6ngordiigii sekilde yayinlanarak muhatabi o anda
bilinmeyen ve anonim olan eger bir tarih yazilmis ise o giinden itibaren hukuk kurali
olarak yiiriirliik kazanan iglemlerdir. Aynen bir kanun gibi norm etkileri gdstermeye
baslarlar™’. Bireysel islemlerde ise, islemin muhatabi bellidir. islemin sonu¢ dogurmasi

ilgilisine tebligle miimkiindiir.

Idari islem kural olarak gecmise etkili (retrospective) degildir, ileriye dogru
(prospective) etkili olarak hiikiim ifade eder. idari islemler, aksine islem ilkesi ile
yetkide ve usulde paralellik ilkesi izlenerek, yani ayni usul kurallar1 uygulanarak geri
alinabilir, kismen veya tamamen iptal edilebilir **°. idari islemlerin iptali, islemin
ileriye yonelik olarak kaldirilmasidir. Geri alma ise, bir idari iglemi, yiiriirliige girdigi
tarihten itibaren, biitiin sonuglariyla gecersiz ve hiikiimsiiz kilmaktir. Hukuka uygun
bireysel islemlerin kural olarak hicbir zaman ve suretle geri alinamayacagi kabul

edilmektedir. Ancak bu iptal edilemeyecegi anlamina gelmez. Ayni sekilde, hukuka

5 GURAN, S.: idari islem, (Prof. Dr. Hayri Domani¢’e 80. Yas Giinii Armagani), C. II, istanbul
2001, sh. 1277.

2% Giiran, agm, sh. 1280-1283.
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uygun bir islem bagka bir hukuka uygun islemle kaldirilabilir. Diizenleyici iglem de
kural olarak geri alinamaz, ancak herhangi bir kisi i¢in gegmiste uygulanabilir nitelik
tagimiyorsa geri alinmasi miimkiindiir. Hukuka uygunluk veya aykirilik olciitleri
kullanilmaksizin diizenleyici islemler her zaman degistirilebilir ve iptal edilebilir.
Ciinkii idare, diizenlemelerin yerindeligini ve kanun ¢ergevesinde, igerigini tespitte

genis bir takdir yetkisine sahiptir®’.

Diizenleyici islemler, idarenin yiiriittiigii faaliyetlerin esaslarinin belirledigi,
kural koyan ve normlar hiyerarsisinde kendisinden 6nceki islemlere aykiri olmayan,
genel ve nesnel idari islemlerdir. Baslica genel diizenleyici islemler, kanun hiikmiinde
kararname, tlizilk ve yonetmeliktir. Bunlar disinda diizenleyici -kural- islem veya

yonetmelik benzeri olarak adlandirilan islemlerde bulunmaktadir®®.

Kararname, teblig, genelge bu niteliktedir. Anayasa Mahkemesi ve Danistay

da idarenin bu tiir genel diizenleyici islemler yapmaya yetkili olduklar goriisindedir™”.

Sermaye Piyasas1 Mevzuati’nda ticari nitelikteki 6zel hukuk hiikiimlerinin,

ozellikle halka agik sirketler ve sermaye piyasasi araglarina iliskin hiikiimlerin bir

kanunla diizenlenmesi, hukuk giivenligi ve metodolojisi agisindan zorunludur®*’.

Sermaye Piyasasi Kurulu da adsiz diizenleyici islemler yapmaktadir. Kurul

tarafindan ¢ikarilan tebligler bu niteliktedir**'. Tebligler konularina gore 12 seriye

ayrilmaktadir®*,

7 YILDIRIM, T.: idari islemlerin iptali ve Geri Alinmasi, Yildizhan Yayla’ya Armagan, sh. 577.

238 Yasin, age, sh. 191.

29 AYM, E. 1990/29, K. 1991/37, T. 15.10.1991, AMKD., sh. 618-619; Damstay 11.D., E.
1997/2307, K. 1999/781, DD. S. 102, sh. 683, (Zikr. Yasin, age, sh. 191,192).

20 Turanboy, (Varakasiz Kiymetli), sh. 168.
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Sermaye Piyasast Kurulu'nun islemlerinin bazilar1 da bireysel islemlerdir.

Ornegin, aract kurumlarin faaliyetine izin vermek gibi.
§2. Kamunun Aydinlatilmasmna Iliskin Hiikiimler
I- Kavram

Kamuyu aydinlatma ilkesi Sermaye Piyasast Hukuku’nun en 6énemli ilkelerinden
birisidir. Sermaye piyasasinin gelisimi tasarruf sahiplerinin yaygin katilimima baghdir.
Tasarruf sahiplerinin ancak sermaye piyasasi araglart hakkinda agik ve dogru bilgi
almalar ve diizenli gelir elde etmeleri yaygin katilimi saglayabilir. Sermaye piyasasi
diizenlemelerinde, halka agik anonim sirketlerde kamuyu aydinlatma ilkesi, pay

sahiplerinin anonim sirketlerdeki bilgi alma haklarinmn yerini almistir™*.

Sermaye Piyasast Kanunu’nda kamuyu aydinlatma kavraminin tanimi

yaptlmamustir.

Kamuyu aydinlatma bir taraftan yatirimcilarin sirkete katilmalarini ve
korunmalarini, diger taraftan sermaye piyasasinda diiriistliik ve giliveni saglayan en

onemli araglardan birisidir. Kavram itibariyla kamuyu aydinlatma, anonim sirketlerin

Akincr’ya gore, “Teblig ad1 altindaki diizenleyici islemler, Kurula giiniin sartlarma uygun davranma
esnekligi saglamakta ise de, hukuk devletinin normatif diizeninden beklenen genellik, nesnellik ve
ozellikle siireklilik niteligini zedelemektedir. Kanunun agik diizenlemesi karsisinda, ¢ikarilacak olan
tebligler, ortaklik hesaplarmnin agikhigini ve ilgililerin aydmlatilmasini saglama amacini giitmekten
bagka; ortakligin yonetimine ve i isleyisine karisacak nitelikte hiikiimler tasiyamaz”. Bkz: Akinci,
age, sh. 205.

242 Tebligler; 1. Seri: Hisse Senetleri, II. Seri: Tahviller, III. Seri: Sair Menkul Kiymetler, IV. Seri:

Menkul Kiymetleri Halka Arz olunan Anonim Ortakliklara iliskin Hususlar, V. Seri: Araci
Kurumlar, VI. Seri: Yatirim Ortakliklar1, VII. Seri: Yatirim Fonlari, VIIIL. Seri: Cesitli Konular,
IX. Seri: Menkul Kiymet Borsalari, X. Seri: Bagimsiz Dis Denetleme, XI. Seri: Muhasebe
Standartlari, XII. Seri: Agiklama Tebligleridir.

3 Turanboy, (Halka A¢ik), sh. 72.
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yonetimi tarafindan, -ahlaki bir kavram olarak sirlar1 hari¢ -isletmenin durumu ve
ekonomik faaliyeti konusunda verilen bilgilerin, yapilan agiklamalarin tiimii seklinde
tanimlanmaktadir. Kamuyu aydinlatma yiikiimliiliigli sadece hisse senetleri i¢in degil,

tlim sermaye piyasasi araglari i¢in s6z konusudur.

Tekinalp kamuyu aydinlatma ilkesini, “Ortaklik pay sahipleri ve alacaklilarmin
menfaatlerini korunmaya ve haklarini bilingli ve etkili bir sekilde kullanmaya yardim
eden; gelecekteki pay ve tahvil sahiplerinin ve sermaye piyasasinin diger ilgililerinin
aldatilmalarim1 Onleyip, ortaklik yararina kazanilmalarini saglayan; 6zel ekonomik
giiciin, milli iktisadin gereklerine ve faydasina uygun ¢alismasini gerceklestiren; gerek

i¢, gerek dis denetimi kapsami igine alan ilkelerin tlimiidiir” seklinde tanimlamaktadir®**.

Poroy’un ilkeye yaklasin ise; “I¢ ve dis denetime ragmen ve onunla birlikte,
gerek hisse senedi sahiplerinin, gerek katilmay:1 diislinenlerin -kamu- en iyi
korunmalarinin yolu AO’nun faaliyeti hakkinda gergek, acik ve yeterli bilgi sahibi
olmalaridir. AO, ticari sirlar istisna edilirse, camdan bir evde oturmalidir. Bilanco, rapor,
izahname, sirkiiler gibi belgeler, gercekler hakkinda tam bilgi verecek usul ve yeterli

ayrmntilar gosterecek modellere gore diizenlenmelidir, agiklanmalidir” seklindedir®®’.

Bu tanimlardan da anlasilacagi iizere, kamuyu aydinlatma ilkesi kavrami
genis kapsamlidir. Kavramin igerigini olusturan ilkeler; bilanco, rapor, izahname,
sirkiiler gibi belgelerin gercege uygun, acik, ayrintili ve yeterli bir sekilde
diizenlenmesini; ayrica, sirketin faaliyetleri, iktisadi ve mali durumu hakkinda genel

kurulda bilgi verilmesini ve tiim bu hususlarin gercegi yansitan, anlasilabilir ve

#* TEKINALP, U.:Anonim Ortakhigin Bilangosu ve Yedek Akgeleri, istanbul 1979, sh. 53.

25 Poroy (Tekinalp/Camoglu), age, sh. 252.
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ayrintili bir sekilde diizenlenen belgelerle aciklanmasini, incelemeye hazir bir halde

bulundurulmast ile bunlarin yayimini kapsamaktadir®*®.

Yanli, Bilgi Edinme Hakki Kanunu dolayisiyla kamuyu aydinlatma ilkesi
uyarinca edinilen bilginin kismen de olsa aktif bir nitelik kazandig1 goriisiindedir. Yazara
gore, pay sahipleri digindaki ilgililer de dogrudan bilgiyi veren ihragg1 ya da sermaye
piyasast kurumuna degilse de, bunlar tarafindan bilgi ve belgelerin iletildigi kamu

kurumlarina bagvurarak, ilan edilmeyen konularda da bilgi alma imkanina sahiptirler™’.

1I - Amaci

Kamuyu aydinlatma ilkesinin baslica {i¢ amaci1 vardir. Bunlar; koruyuculuk,

caydiricilik ve aydmlaticiliktir®*®,
A - Koruyuculuk Islevi

Koruyuculuk islevi, ihrager sirketin yoOnetimi, finansal durumu ve faaliyet
sonuglar1 ile ihra¢ edilen sermaye piyasast araglari hakkinda yeterli ve dogru
bilgilerin zamaninda yatirimcilara ulastirilmas: suretiyle onlarin haklar1 konusunda
bilinglendirilmesi saglanarak aldatilmasim engellemektir**. Bununla birlikte, kamuyu

aydinlatma ilkesinde, yatirim ile ilgili riski ortadan kaldirma amaci s6z konusu degildir.

6 yanli, (Kamunun Aydinlatiimast), sh. 97.

7 Yanli, (Kamunun Aydinlatilmasi), sh. 97, 98.

8 Kiigiiksozen, (Yatrimemin Korunmasi), sh. 15; Tekinalp’e gore, kamuya aydilatmanin baslica

amact; 1) Pay sahibine haklarmi bilingli olarak kullanmasi i¢in, isletmenin durumunu,
ekonomik faaliyetini ve sirket icerisinde birbirine girmis olan menfaatleri gostermek, 2)
Sermaye piyasasina, ihrag¢i tarafindan arz edilen sermaye piyasasi araglarinin alim satim ile
ilgilenen halka, kararlarini bilgi ile sekillendirmelerini saglamak i¢in gerekli bilgilendirmeyi
gerceklestirmek, 3) Toplumu herhangi bir ihragginin ekonomik ve mali durumu hakkinda ayni
sahada faaliyet gosteren diger ihragcilarla mukayese edecek kadar bilgi sahibi yapmaktir.
Tekinalp, (Bilango), sh. 13, 14.

9 Kiigiiksozen, (Yatirimeimi Korunmasi), sh. 15.
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Yatirimceilara sunulan bilgilerin nitelikleri, yatirimla ilgili risklerin geregi gibi anlagilmasi
ve degerlendirilmesi imkanmim saglar”’. Kamunun aydinlatilmasi, fisilti gazetesi denilen
dedikodu ve spekiilasyonlara yonelik yanlig bilgilendirmenin de 6niine gegerek sektdriin

. . 251
zarar gérmesine engel olur™ ',

Turanboy, ilkenin hedeflerinden birinin “Miinferit hissedarlarin bilgi alma
hakkinin, idarecilerin bilgi verme yiikiimliiliigiine doniiserek, “bilgide esitlik™ prensibinin

gergeklestirilmesini saglamak” oldugunu belirtmektedir®?.

B-  Aydmlaticihk islevi

Aydinlaticilik islevi, sermaye piyasasi aract alim satimi ile ilgilenenlere,
yatirim kararlarini bilgi ile sekillendirmelerini saglamak icin ayrintili bilgilendirmeyi

gerceklestirmektir.
C-  Caydiricilik Islevi

Piyasadaki mevcut yatirimcilarin aldatilmalarinin 6nlenmesi ve gelecekteki
yatirimcilarin aydinlatilmasi bakimindan aldatict davranis ve islemlere miieyyide
uygulamak suretiyle piyasanin giliven, kararlilik icinde etkin ve adil bir sekilde

. .. o . . . 253
islemesini saglamak ise caydirici islevdir™".

III - Hukuki Diizenleme

Tiirk Ticaret Kanunu yiirlirliige girdigi 1957 tarihinde halka acilma olgusu

olmadigindan kamuyu aydinlatma kavramina iliskin diizenleme igermemektedir.

230 Yanli, (Kamunun Aydinlatilmasi), sh. 105, 106.

21 Battal, age, sh. 83.

232 Turanboy, (Insider Muameleleri), sh. 188, 189.

23 Tuyranboy, (insider Muameleleri), sh. 188.
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Tirk Ticaret Kanunu sisteminde, daha ¢ok pay sahipleri arasindaki menfaat iliskileri
diizenlenmis olup bilgi alma hakki da bu cercevede dar tutulmustur. Yani, gelecekteki

pay sahipleri ve kamu g6z oniinde tutulmamustir™”,

Yetersiz olmakla birlikte Tiirk Ticaret Kanunu’nda da kamuyu aydinlatma
hiikmii olarak degerlendirebilecek baslica hiikiimler sunlardir: Tiirk Ticaret
Kanunu’nda sirketlerin kurulusunda ve tasfiyesi asamasinda ticaret siciline tescili ve
ilan1 6ngdren hiikiimler (TTK md. 300), tedrici kurulusta izahname ve sirkiiler
aranmast (TTK md. 281) ve ayn1 belgelerin sermaye artinminda halki istirake agik
davet icin istenmesi (TTK md. 392, 393), bilango ve kar zarar hesabi ile yillik
rapor tutulmasini diizenlenmesi (TTK md. 362) ve bilgi alma hakki ile inceleme

hakki (TTK md. 363).

Tiirkiye’de ilk kez 1963 yilinda Ticaret Bakanligma sunulan bir raporda™”

kamuyu aydinlatma kavrami kullanilmis; ayni yil hazirlanan Sermaye Piyasasinin

Tanzim ve Tesviki Hakkinda Kanun Tasarisi’nda da yer verilmistir®®.

2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ile sermaye piyasasina getirilmis
bulunan izin ve liyakat sistemi®>’ daha sonra 3794 sayili Kanun’la terk edilerek

kamuyu aydinlatma sistemine gegilmistir.

Kamuyu aydinlatma ilkesini asil hayata geciren diizenlemeler; Sermaye

Piyasas1 Kanunu md. 16, 16/A ve 22/h ile Kurul tarafindan yayinlanan VIII/20 no.lu;

24 YASAMAN, H.: Menkul Kiymetler Borsast Hukuku, Istanbul 1992, sh. 170.
5 Tekinalp, (Bilango), sh. 10.
26 Tekinalp, (Bilango), sh. 10.

7 Liyakat yaklasimnda, ilgili kamu kurulusu en bastan yiiksek riskli yatirimlarin sermaye

piyasasina ¢ikmasint engelleyerek yatirimeryr korumayr amaglar. Bkz: Kiiciiksdzen,
(Yatirimeinin Korunmasi), sh. 15.
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~9

“Ozel Durumlarm Kamuya Agiklanmasina Iliskin Teblig” ve XII/1 no.lu; “Sermaye
Piyasas1 Kanunu’na Tabi Ortaklik ve Kuruluglarin Mali Tablo ve Rapor Diizenleme,
Kamuya Duyurma ve Bagimsiz Denetleme Yiikiimliiliiklerinin Belirlenmesine iliskin

Genel Agiklama Tebligi” ve bu yondeki diger tebliglerdir.

Konuyla ilgili olarak Sermaye Piyasas1 Kurulu ve Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi, “Kamuyu Aydinlatma Projesi” adi altinda bir projeyi yiiriirliige koymus
bulunmaktadir. Bu proje, sirketlerin internet lizerinden gdénderecekleri bilango ve
mali tablolar ile 6zel durum agiklamalar icin, bilgi giivenligi kosullarin1 saglamak

amactyla acik anahtarli altyapi teknolojilerini kullanmay1 6ngérmektedir.

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun yaymladigi Kurumsal Yonetim Ilkeleri
Rehberi’nin ikinci bdliimiinde, kamunun aydinlatilmasi ve seffaflik kavramlar ile ilgili
ilkeler yer almaktadir. Bu bdliimde kamuyu aydinlatma ilkesi ¢er¢evesinde, sirketlerin,
pay sahiplerine yonelik olarak bilgilendirme politikasi kurallar1 olusturmalarma ve bu
kurallar biitiiniine sadik kalarak kamuyu aydinlatmalarina yonelik ilkeler agiklanmustir.
Bu kapsamda sirketlerin kamunun aydinlatilmasi ile ilgili olarak bir bilgilendirme

politikasi olugturmalari ve kamuya agiklamalart Gngérﬁlmektedirzsg.

IV - Tiirleri

Kamuyu aydinlatma ilkesi bilginin verilme zamani agisindan ihracta kamuyu
aydinlatma, borsaya bagvuru sirasinda kamuyu aydinlatma ve siirekli kamuyu

aydinlatma olarak siiflandirilabilir.

8 http://www.spk.gov.tr/ofd/Kurumsalyonetim/kurumsal_yonetim_ilkesi.pdf. Kurumsal Yonetim

Ilkeleri, sh. 20 vd.
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A -  Ihracta Kamuyu Aydinlatma

Bu asamada yapilmasi zorunlu islemler birinci el piyasa islemleri boliimiinde

incelendiginden burada tekrardan kaginilmaktadir.
B-  Borsaya Basvuru Sirasinda Kamuyu Aydinlatma

Menkul kiymetlerin borsa kotuna alinmasi i¢in yapilan basvuru dilekgesine
bilgi formu da eklenir (IMKBK Yén. md. 8 ve MKBKC Y&n. md. 38). Borsa
yonetimi bu bilgilerden gerekli gordiiklerini ilan edebilir, menkul kiymetleri borsa
kotuna alinmis olan kuruluslarin tamamindan veya bir kismindan, gerekli gordiigi

bilgilerin {i¢ ayda bir yayimlanmasini isteyebilir (MKBKC Yo6n. md. 40, 45).
C-  Siirekli Kamuyu Aydinlatma

Tiirk Sermaye Piyasast Mevzuati’nda, genel nitelikte bir agiklama yiikiimliiligi

bulunmamaktadir. Sadece donemsel agiklamalar yapma ve aninda agiklamalar yapma

(6zel durumlarin agiklanmas) yiikiimliliigi ongdriilmistir®” .

Donemsel raporlar, yani 6zel durum raporlari, ara dénem raporlar1 ve yillik

raporlar, siirekli aydinlatma rejiminin 6ziinii olustururlar®®.
1- Donemsel Kamuya Aydinlatma
a- Mali Tablolar Acisindan

Genel olarak muhasebe standartlar1 yoluyla kamuyu aydinlatma mekanizmasi,

finansal bilgilerin, ara ve yillik mali tablolar ve bunlarin ayrilmaz pargasi olan mali

9 INCEOGLU, M. M.: Sermaye Piyasasinda Aract Kurumlarn Hukuki Sorumlulugu, Ankara 2004,
sh. 130.

260 Kiitiikgil, (Kanunun Elestirisi), sh. 182.
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tablo dipnotlarinda agiklanmasini igermektedir. Bilgilerin gereksinimleri karsilayacak
nitelikte olmalar1 i¢in bir olayin nitel amaglara (6nemli, glivenilir, tarafsiz, anlasilir,

zamanli, tutarli ve karsilastirilabilir) sahip olmasi beklenir™'.

Sermaye Piyasast Kurulu’nun Kurumsal Yénetim Ilkeleri Rehberi’nin dérdiincii
bolimii sirketlerin, finansal faaliyetlerin saglikli bir sekilde gozetilmesini saglamak
amaciyla denetimden sorumlu komite olusturmalart ile ilgilidir. Komite baskaninin
bagimsiz iiye olmasi ve iiyelerin ¢ogunlugunun sirkette icradan sorumlu olmayan

iiyelerden olusmasi ongoriilmektedir*®.

Muhasebe, Ol¢ctimleme, siniflandirma ve Ozetleme yaparak ekonomik
faaliyetlerin aralarindaki iligkileri incelemekte ve belirli bir ekonomik birimin mali
durumu ve faaliyet sonuglar1 hakkinda tanimlama yapmaktadir. Sirketlerde muhasebe
denetimi yapilmasindaki amag; mali tablo kullanicilarina ilgilendikleri bilgilerin
giivenilir olup olmadigi konusunda goriis bildirmektir. Muhasebe sisteminde amag¢ mali
tablolar araciligr ile mali bilgileri isletme ilgililerine sunmaktir. Mali tablo bilgi verme
aracidir’®. Mali tablo deyiminden dipnotlar ile birlikte bilangolar, gelir tablolar1 ve ek

mali tablolar (fon akim, nakit akim, satislarin maliyeti, kr dagitim tablolarr) anlasilir®®*.

Mali tablolarin islevleri sunlardir: Bilgilendirme, sermayenin korunmasi ve

kar paymin Olgiilmesi. Buradaki temel islev isletme ilgililerine yararli bilgiler

261 Sayar, A. R. Z.: Bankalarin Halka Ac¢ilmas: ve Banka Yatirimcilarinin Korunmasi, Ankara

2003, sh. 31.

%62 Sermaye Piyasasi Kurulu Kurumsal Yénetim ilkeleri Rehberi, sh. 37 vd.

2 YAYLAONU, U.: Kamunun Aydmlatilmasinda ve Hisse Senedi Degerlemesinde Nakit Akim
Tablolar1, Sermaye Piyasasi Kurulu Yeterlik Etiidii, Ankara 2004, sh. 941, 942.

%% KARAYALCIN, Y.: Sermaye Piyasas1 Hukukunda Yeni Gelismeler, I Katilma (istirak), BATIDER,
C. 13,S.4, 1996, sh. 120 vd.; KARAYALCIN, Y.: Bilango Hukuku, Ankara 1979, sh. 22 vd.
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vermektir. Bu temel iglevin yerine getirilebilmesi, mali tablolarin genel kabul gormiis
muhasebe ilkelerine dayali olarak hazirlanmasina baghidir. Mali tablolarin
hazirlanmasinda, muhasebe ilkeleri yeterli aciklik ve kapsamda yerine getiriliyorsa,

kamuyu aydimlama ilkesinin gerekleri de yerine getiriliyor demektir*®.

Glinlimiizde uygulanabilecek en genis kabul goren yontem, mali tablolarin
bagimsiz denetimden gegirildikten sonra kullanicilara sunulmasidir®®®. Bagimsiz
denetimde, muhasebe verileri denetimin konusunu olusturur. Denetim ile, kaydedilen
verilerin ilgili oldugu hesap doneminde meydana gelen mali ve ticari islemleri

gerektigi gibi yansitip, yansitmadigimni belirlenir*’.

Kaliteli muhasebe standartlarinin olusturacagi ¢erceve ile kaliteli mali tablo
sunumu gerceklesecek ve finansal sistemde rol oynayan biitiin katilimcilara esit
firsatlar ve rekabet sansi tantyan bilgi temini saglanacaktir. Sermaye Piyasas1 Kurulu
tarafindan Sermaye Piyasasi Kanunu hiikiimleri g¢ercevesinde yapilan ve biiyiik
Olclide uluslararast muhasebe standartlar1 ile uyumlu diizenlemelere ragmen,
tilkemizde mali tablo {ireten isletmelerin tamamini kapsayacak bir sekilde kamunun
dogru bilgilendirilmesine yonelik bir muhasebe, finansal tablo ve raporlama

standardinin olusturulabildigini soylemek miimkiin degildir*®®.,

Ihrag ettikleri sermaye piyasasi araglar1 borsada islem goren sirketler, araci

kurumlar mali tablo ve raporlarini XI/25 sayili Teblig hiikiimlerine®® gore yapmakla

25 Yaylaonil, age, sh. 943, 944.
26 Qayar, A. R. Z., age, sh. 39-42.
267 Sayar, A. R. Z., age, sh. 39.

28 Qayar, A. R. Z., age, sh. 37-39.

29 R.G. 15 Kasim 2003 T., 25290 S.
116



yukiimliidiirler. Buna gore, isletmeler licer aylik ara donemler itibariyle ara mali
tablolar diizenlemek zorundadirlar. Ayrica hazirladiklar yillik ve ara mali tablolar
Kurul’a ve borsaya bildirmekle ytikiimludiirler. Ayrica isletmelerin yillik mali
tablolarin1 genel kurul toplantisindan sonra Tiirk Ticaret Sicil Gazetesi (TTSG)’nde

ve kendilerine ait bir internet sitesi varsa burada yayimlamalar1 gerekmektedir.
b - Mali Raporlar A¢isindan

Amerika Birlesik Devletleri’nde bireysel ve kurumsal yatirimcilar i¢in en
onemli bilgi kaynaginimn sirketlerin yillik raporlar1 oldugu belirlenmistir. ikinci bilgi
kaynagi halka arz ilanlaridir. Diger 6nemli bilgi kaynaklarin ise sirasiyla sirketin ii¢
aylik gecici raporlari, analistler ve sirket yonetimi oldugu belirlenmistir. Bireysel
yatirimcilarin 6nem verdiklerinin yillik rapor boliimlerinin gelir tablosu, bilango ve
fon akim tablosu; en ¢ok goz attiklar1 boliimlerin ise, sirastyla gelir tablosu, dnemli

0

finansal olaylar ve bilango oldugu tespit edilmistir’’’. Mali raporlar, yonetim

kurulunun hazirlayacagi yillik faaliyet raporu ile denetci raporundan ibarettir®’',
Raporlar sirketin yonetim kurulu raporlarinda ve denetci raporlarinda yer almasi
gereken bilgileri igerir. Mali raporlar, yillik mali tablolarla birlikte Kurul’a ve

borsaya gonderilirler. Isletmenin kendine ait bir internet sitesi varsa burada da

yayimlanir.
2- Aninda Kamuyu Aydinlatma

VIII/39 no.lu Teblig’in®’? dayanagim olusturan “Kamunun Aydmlatilmasinda Ozel

Durumlar” baghigiyla Sermaye Piyasast Kanunu md. 16/A’da diizenlenen aninda agiklama

20 Oger, G., age, sh. 25-31.

2 Karayal¢in, agm, sh. 121.

22 R.G.20.Temmuz,2003 T., 17625.S.
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yapma yikimliligl, diger bir ifade ile, 6zel durumlarin kamuya agiklanmasina
iliskin yiikiimliiliikk, halka arz ile yillikk ve ara donemler itibariyle yapilmasi gereken
kamunun aydinlatilmasi islemini tamamlayict bir nitelik tagimaktadir. Teblig’deki
diizenleme ile yatirimcilarin yatirim kararlarin1 ve sermaye piyasasi araglarinin degerini
etkileyecek her tiirlii bilginin kamuya aciklanmas1 zorunlu hale getirilmistir. Kurul, 6zel
durumlarin gerceklesmesi halinde, s6z konusu 6zel durumlarin kamuya agiklanmasmin
zorunlu oldugunu hitkme baglamis ve bununla ilgili 6zel formlar diizenlemistir. Buna

gore kamuya agiklanmasi zorunlu 6zel durumlar sunlardir:
1) Sirketin sermaye yapisina ve yonetim kontroliine iligkin degisiklikler,
2) Duran varlik alim, satimi, kiralanmas1 ve kiraya verilmesi,
3) Sirketin faaliyetlerine iliskin degisiklikler,
4) Sirketin yatirimlarina iliskin degisiklikler,
5) Sirketin mali yapisina iligkin degisiklikler,
6) Istirakler ve is ortakliklarina iliskin degisiklikler,
7) Idari konulara iliskin degisiklikler,

8) Borsada islem goren sermaye piyasasi araglarmin fiyatlarinda veya

islem miktarlarinda olagandist ve 6nemli degisiklikler.

Sermaye Piyasasi Kanunu md. 10°da izahname ile halka agiklanan konulardaki
degisikliklerin, ilgili ihraggilar tarafindan en ge¢ on giin icinde Kurul’a bildirilmesi
zorunlulugu getirilmistir (giincelleme yiikiimliiligii). Aynmi sekilde, VIII/39 md. 5-

h.14 hiikkmiinde de, daha 6nce faaliyet raporu, mali tablo, mali tablo dipnotlari, izahname,
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raf kay1t belgesi veya bagka yollarla kamuya agiklanan bir durumda 6nemli bir degisikligin
ortaya ¢ikmasi da bu Teblig’de belirtilen esaslar c¢ercevesinde kamuya agiklanmasi
gereken haller arasinda sayilmaktadir. Sermaye piyasasi aract borsada islem goren
sirketin 6zel durumlardaki degisiklikleri en seri haberlesme araciligiyla Borsaya ulastirilir
(VIII/39 md. 12). Borsa tarafindan yayimlanan 17.11.2004 tarih ve 216 sayili
Genelge’ye gore, 0zel durum agiklamalarinin Borsa telefakslarma gonderilmesi
gerekmektedir’”®. Bu agiklamalar borsa tarafindan belirlenen esaslar dogrultusunda

kamuya duyurulur.

Dogrulama yiikiimliliigiinii diizenleyen VIII/39 no.lu Teblig md 8’e gore;
“Ortakliklar hakkinda, tasarruf sahiplerinin yatirim kararlarini veya sermaye piyasasi
araglarinin fiyatlarin1 etkileyebilecek Oneme sahip, basin-yayin organlar1 veya
kamuoyunda ¢ikan ve ortaklig1 temsile yetkili kigiler kaynakli olmayan haber veya
sOylentilerin varligi halinde, bunlarin dogru veya yeterli olup olmadig1 konusunda,
bu Teblig’de belirtilen esaslar ¢ercevesinde ortakliklarca bir agiklama yapilmasi
zorunludur. Kamuya agiklanmig bilgilere dayanarak ortaklik hakkinda yapilan yorum,

analiz, degerlendirme ve tahminler birinci fikra kapsami disindadir” seklindedir.

Kamunun kimler oldugu Sermaye Piyasasi Mevzuati'nda belirlenmistir. Sermaye
Piyasas1 Kurulu tarafindan ¢ikarilan XI/25 no.lu “Sermaye Piyasasinda Muhasebe
Standartlar1 Hakkinda Teblig’de sayilan mali tablo kullanicilari, 6gretide kamuyu
aydinlatma ilkesinin de muhataplarini olustururlar. Bunlar yatirimcilar, alacaklilar,

calisanlar, miisteriler, hatta toplumu ve devleti de kapsayacak sekilde genistir*’*.

B Yanh, (Kamunun Aydinlatilmasi), sh. 133-139.

2 Yanli, (Kamunun Aydinlatilmast), sh. 103-105.
119



V- Kamuyu Aydinlatma Yiikiimliileri
A - Thraccglar

Sermaye Piyasasi Kanunu’nda dogrudan kamuyu aydinlatmaya iliskin olarak
Ongorilmiis hiikiimlerden biri olan Sermaye Piyasasi Kanunu md. 16’ da mali tablo
ve raporlar tespit olunacak sekil ve esaslara, genel kabul gérmiis muhasebe kavram
ilke ve standartlarina uygun olarak diizenleme, ayrica bunlar1 bagimsiz denetim
raporu ile birlikte Kurul’a gonderip kamuya duyurma yiikiimliiliigliniin muhatabi

olarak ihrac¢1 ve sermaye piyasasi kurumlari gosterilmistir.
B-  Denetgiler

Anonim sirket denetcilerine de belirli hallerde bildirimde bulunma yiikiimliligii

getirilmigtir.

Ornegin bunlar sirketin halka agik anonim sirket statiisiinii kazandigin1 veya
sermaye piyasasi araglarinin herhangi bir sekilde halka satildigin1 6grendikleri tarihte
durumu ihragginin yonetim kuruluna ve Kurul’a bildirmekle yiikiimliidiirler (SPK

md. 11/2).

C- islem Yapanlar

Bu hususa iligkin hiikiim VIII/39 md. 14°de sevk edilmistir. VIII/39 md. 5’ te
kamuya agiklanmasi gereken 6zel durumlar sayilmaktadir. Bu maddenin (a) bendinin
2. alt bendinde bir gercek veya tiizel kisinin veya bu gergek veya tiizel kisi ile birlikte
hareket eden diger gercek veya tiizel kisilerin, dogrudan veya dolayli olarak sahip
olduklar1 toplam oy haklarinin veya sermayenin belirli oranlarin iistiine ¢ikmasi ya

da altina diismesi kamuya agiklanmasi gereken 6zel durum olarak gdsterilmektedir.
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Bu halde kamuya ac¢iklama yapmasi gereken kisi ya da kisiler s6z konusu iglemi

gergeklestiren yatirimer gergek veya tiizel kisilerdir.

VIII/39 md. 5-a.4’te de bir fon kurucusuna ait yatirim fonlarinin belirli
oranlarin iistiine ¢itkmasi ya da altina diismesi hali, kamuya agiklanmasi gereken 6zel

bir durum olarak belirtilmistir.
D -  Araci Kuruluslar

Sermaye Piyasasi Kanunu ve ilgili diger mevzuatta, aract kuruluslarin da
ihrag islemlerine aracilik ettikleri sirketler ve sermaye piyasasi araclari hakkinda

kamuyu aydinlatmakla yiikiimlii olduklarin1 6ngéren ¢esitli hiikiimler bulunmaktadir.
§ 3. Thraccilara ve Halka Acik Anonim Sirketlere iliskin Hiikiimler
I-  Thraca

Thracc1, anonim sirket karsisinda bir iist kavramdir. Thragci kavrami 3794
sayili Kanun’la hukuk sistemimize girmistir. Ancak kavramin tanimi yapilmamus,

sadece ihraggilar sayilmistir.

fhragcilar, anonim sirketler, mevzuata gére dzellestirme kapsamina almanlar
dahil kamu iktisadi tesebbiisleri, mahalli idareler ile bunlarla ilgili 6zel mevzuatlar

uyarinca faaliyet gosteren kurulus, idare ve isletmelerdir (SPK md. 3/h).

Ihrag, sermaye piyasasi araglarmin ihragcilar tarafindan cikarilip, halka arz

edilerek veya halka arz edilmeksizin satisidir.

Sermaye Piyasas1 Kanunu md. 2/1 hiikkmiine gore halka a¢ik olmayan anonim

sirketler hisse senetlerini halka arz etmeden satabilirler. Bu islem Sermaye Piyasasi
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Kanunu kapsami disindadir. Dolayisiyla bu istisnai durumda sirket ihraggr sifati

tagimayacaktir.

Calismada sadece halka ac¢ik anonim sirketler esas alinacaktir.

II- Halka A¢ilk Anonim Sirketler

A - Kavram

Turanboy’a gore, sermaye piyasasinin merkezi kavramlarini, sermaye piyasasi
araclarinin halka arz1 ve halka agik anonim sirketler olusturmaktadir®”. Zira sermaye
piyasalar1 temel araci olan halka acik sirketlerle tasarruflarin yatirimlara aktarilmasini

saglayan bir ortamdir®’.

Halka agik anonim sirketler, pay senetleri halka arz edilmis olan veya arz edilmis
sayilan anonim sirketlerdir (SPK md.3). Bu durumda pay sahibi sayis1 onemli degildir.
Pay sahibi 250’yi asan anonim sirket hisse senetleri halka arz olunmus sayilir ve bu

sirketler halka acik anonim sirket hiikiimlerine tabi olur (SPK md. 11).

Sermeye Piyasasi Kanunu md. 3/c-2 diizenlemesine gore halka arz; “Sermaye
piyasasi araglarinin satin alinmasi i¢in her tiirlii yoldan halka ¢agrida bulunulmasini;
halkin bir anonim ortakliga katilmaya veya kurucu olmaya davet edilmesini; hisse
senetlerinin borsalar veya teskilatlanmig diger piyasalarda devamli islem goérmesini;
bu Kanuna goére halka agik anonim ortakliklarin sermaye artirimlart dolayisiyla

paylarinin veya hisse senetlerinin satisini ifade eder”.

27 Turanboy, (insider Muameleleri), sh. 187.

26 Turanboy, (Varakasiz Kiymetli), sh. 1.
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Halka acilmada amag¢ finansman, kaynak saglamak ve hisse senetlerinin
borsada islem gormesini saglamaktir. Halka agilma, sermaye artirimi ve mevcut pay

sahiplerinin ellerinde bulunan sermaye piyasasi araclarini satmalari suretiyle olur.

Halka arz, ihragg1 tarafindan dogrudan dogruya veya aract kurulus kanaliyla

yapilmaktadir.
B - Kurumsal Yonetim
1- Kavram

Finansal krizlerin ve sirket skandallarinin arkasinda yatan 6énemli etkenlerden
birinin kotii yonetim oldugu goriisii, iyi kurumsal yonetim kavraminin 6nemini 6ne
cikarmistir. Uluslararast alanda bu konuya biiyilk 6nem verilmeye baglanmis ve
yatirim kararlarinda, finansal performans kadar 6nemli bulunan kurumsal yonetimin

kalitesi gozetilir hale gelmistir®’.

Pasli’ya gore kurumsal yonetim, “Ozellikle halka agik anonim ortakliklarda
goriilen miilkiyet-kontrol ayriminin ortaya cikardigi sorunlar1 asgariye indirmeyi
amaglayan, esasen hakkaniyet, seffaflik, i¢ sorumluluk ve dis sorumluluk ilkeleri {izerine
oturan, ortakligin yonetim ve denetim esaslarini temel kurallara baglayan, anonim
ortaklig1 kurulusundan tasfiyesine kadar bir biitiin ve ¢ok dnemli bir ekonomik birim
olarak ele alan, iilkeden iilkeye degismekle beraber uluslararasi gegerliligi olan bazi

kurallar1 biinyesinde barindiran 6zel bir yonetim sistemini” ifade eder””.

2T http://www.spk.gov.tr/ofd/Kurumsalyonetim/kurumsal_yonetim_ilkesi.pdf. Sermaye Piyasasi

Kurulu Kurumsal Yonetim ilkeleri Rehberd, s. 4 vd.

278 PASLI, A.: Anonim Ortaklik Kurumsal Y&netimi (Corporate Governance), Istanbul 2004, sh.
25-27.
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Pulagli’ya gore kurumsal yonetim, “Konu olarak, anonim sirketlerin sevk ve
idare organlarinin gézetim ve sorumluluklartyla ilgili olup, ayn1 zamanda bu organin
alacagi kararlarin hissedarlarin menfaatleriyle uyum i¢inde olmasini saglayacak

mekanizmalari ortaya koymaktir™>”.

2 - Amaci

Kurumsal yonetim ile, isletme iist yonetiminin (yonetim kurulu, murahhaslar,
denetim organi) amaca uygun fonksiyonel yapilandirilmasi hedeflenir. Kurumsal
yonetimin amaci, yonetim, denetim ve pay sahipleri ile diger menfaat sahipleri

(alacaklilar, sirket ¢alisanlari, miisteriler, devlet) arasinda denge kurmay1 saglamaktir®®.

Saglam bir kurumsal yonetim yapisi, kaynaklarin hem sirket, hem pay
sahipleri hem de tiim ilgililerin menfaatlerini en uygun tarzda bir araya getirecek

sekilde kullanilmasina baghdir™'.

Etkin bir kurumsal yonetim anlayisinin, bir anonim sirkete saglayacagi yarar,
yerli ve yabanci sermayeyi kendisine ¢ekmesidir. Bu sistemde, yoneticilerin yaptiklari tiim
islem ve davranislardan dolay1 hesap vermeleri, stirekli olarak gozetim ve denetim altinda

bulunmalar1 ve sirket faaliyetlerinin tam bir seffaflik icinde yiiriitilmesi saglanir®*?.
3-  Kurumsal Yénetim Ilkeleri

Kurumsal yonetim ilkeleri bugiin Avrupa’da 45 ve diinyada 100’ilin {izerinde

iilkede uygulanmaktadir. Amerika ve Ingiltere disindaki iilkelerde uygulanmasi istege

m Pulasl, age, sh. 278.
280 Pulasl, age, sh. 279.
1 Pulasl, age, sh. 281.

282 Pasli, age, sh. 31-33.
124



bagl tutulmus ancak uygulanmamasi halinde bunun kamuya aciklanmasi zorunlulugu

getirilmistir. Kisaca “uygula ya da agikla kurali” getirilmistir.

Tiirkiye’de ise, kurumsal yonetim ilkeleri, halka acik anonim sirketler i¢in
hazirlanmistir. Uygulanmas: iste§e baghdir. Ancak uygulanip uygulanmadigina,
uygulanmadiginda ise buna iligkin gerekg¢eyi agiklamaya, bu prensiplere tam olarak
uymama dolayisiyla meydana gelen menfaat catigmalarina ve gelecekte sirketin
yonetim uygulamalarinda ilkelerde yer alan prensipler gercevesinde bir degisiklik
yapma planinin olup olmadigina iliskin agiklamaya, yillik faaliyet raporunda yer

verilmesi ve ayrica kamuya agiklanmasi gerekmektedir™’.

Kurumsal yonetime hakim olan ilkeler sunlardir: Hakkaniyet (esitlik-diirtistliik)
ilkesi, seffaflik (kamuyu aydinlatma) ilkesi, i¢ sorumluluk (hesap verilebilirlik) ilkesi

ve dis sorumluluk ilkesidir®®*.

a-  Hakkaniyet Ilkesi

Tim pay sahiplerinin kanunen veya esas sOzlesme ile taninan haklarinin
gerekli ve yeterli bir sekilde korunmasini ve sirkete herhangi bir yoldan kaynak
saglayanlar ile sirket arasindaki s6zlesmelerin hukuka uygun bir sekilde uygulanmasinin
saglanmasmni ifade eder”®. Bu ilke, sermaye piyasasi suglar olan iceriden dgrenenlerin
ticareti ve manipiilatif faaliyetleri 6nlemek acgisindan 6nemlidir. Esitlik ilkesi, sirket
yonetiminin tiim faaliyetlerinde, pay ve menfaat sahiplerine esit davranmasini ve

muhtemel menfaat ¢catismalarinin 6niine gecilmesini ifade eder.

2 http://www.spk.gov.tr/ofd/Kurumsalyonetim/kurumsal_yonetim_ilkesi.pdf. Kurumsal Yonetim

[lkeleri Rehberi, sh. 1.

2 Pasly, age, sh. 51.

25 Ppasly, age , sh. 52.
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b Seffaflik lkesi

Ticari sir niteligindeki ve heniiz kamuya agiklanmamis bilgiler hari¢ olmak
tizere, sirketle ilgili finansal ya da diger bilgilerin, zamaninda, dogru, eksiksiz,
anlagilabilir, yorumlanabilir, diisiik maliyetle kolay erisilebilir bir sekilde kamuya

duyurulmasi yaklagimdar.
c¢-  I¢c Sorumluluk flkesi

Hesap verilebilirlik, yonetim kurulu liyelerinin esas olarak anonim sirket tiizel
kisiligine ve dolayistyla pay sahiplerine karsi olan hesap verme zorunlulugunu sorumluluk
ise; sirket yonetiminin sirket adina yaptig1 tiim faaliyetlerinin mevzuata, esas sdzlesmeye

ve sirket i¢i diizenlemelere uygunlugunu ve bunun denetlenmesini ifade eder.
d-  Dis Sorumluluk ilkesi

Anonim sirketin pay sahipleri disindaki menfaat gruplarinin menfaatlerini
karar alma siirecinde g6z Oniine almalarini, onlara da bazi haklar taninmasini ve

bunlarla siki bir isbirligi i¢ine girilmesini ifade eder®*®.

Sermaye Piyasas1 Kurulu Kurumsal Yonetim ilkeleri Rehberi’nde kurumsal

yonetim ilkeleri*®’ dort bolimde ele alinmaktadr.

Birinci boliim pay sahipleriyle ilgilidir. Pay sahiplerinin bilgi alma hakkinin
kapsami1 genisletilmis, bu hakkin daha etkin hale getirilebilmesi igin esas sozlesmeye
hiikiim konulmas: tavsiye edilmistir. ikinci boliimde, kamuyu aydinlatma ve seffaflik

ilkesi ele almmustir. Ugiincii béliimde menfaat sahiplerine yonelik temel sirket

2% Ppagly, age, sh. 57.

7 http://www.spk.gov.tr/ofd/Kurumsalyonetim/kurumsal_yonetim_ilkesi.pdf. Kurumsal Yonetim

Ilkeleri Rehberi, sh. 5 vd.
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politikas1 tlizerinde durulmus, menfaat sahiplerinin sirket yonetimine katiliminin
desteklenmesi ve sirket sermayesinin korunmasina 6zen gosterilmesi vurgulanmus,
menfaat sahiplerinin yeterli diizeyde bilgilendirilmeleri ve sirketin menfaat sahipleri
ile iligkileri konularinda tavsiyelerde bulunulmustur. Dérdiincii béliimde ise yonetim
kurulunun olusumu, islevi, gérev ve sorumluluklari, faaliyetleri ile yonetim kuruluna
saglanan mali haklar ve yonetim kurulunun faaliyetlerinde yardimei olmak iizere

kurulacak komitelere iliskin prensipler yer almaktadir.
C-  Hukuki Diizenleme
1- Birinci El Piyasalara liskin Diizenleme
a- Kurul Kaydina Alinma

Sermaye Piyasasi Kanunu’na tabi sirketlerce ihra¢ veya halka arz edilecek
sermaye piyasasi araglarinin Sermaye Piyasasi Kurulu'na kaydettirilmesi zorunludur
(SPK md. 4). Genel ve katma biit¢eli idareler ve TC. Merkez Bankasi tarafindan
ithrac olunacak sermaye piyasasi araclarinin kaydi zorunlu degildir, ihraglar konusunda

Kurul’a bilgi verilmesi yeterlidir.

Kayit i¢in bagvuru sirasinda Kurul tarafindan istenen bilgi ve belgeler eklenir. Bu
belgelerden izahname, sermaye piyasasi araglarinin halka arzinda agiklanacak bilgilerin
yer aldig1 belgedir. Iceriginde yer almasi gereken hususlart Kurul belirler. Sirkiiler ise,
izahnamede yer alan ve Kurul tarafindan belirlenen bilgilerin 6zetinin yer aldigi ve

halkin sermaye piyasasi araclarini satin almaya daveti amaciyla yayinlanan belgedir®®®.

Izahname ve sirkiilerde genel olarak, sirkete, ydnetim, i¢ denetim ve faaliyetlerine iligkin
bilgiler, sermaye paylari ve sermayede paylari 1/10 veya daha fazla olanlara iligkin bilgiler,
sermaye piyasasi aracl hakkinda bilgiler, sirketin bagimsiz denetimden ge¢mis finansal tablolar

ve buna iligkin agiklamalar yer alir.
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Sermaye Piyasasi Kurulu, belgeler {izerinde {i¢ yonden inceleme yapar:

1) Bilgilerin tam ve dogru olmast,
2) Halka arzin kamu yararina olmasi,
3) Halkin istismarina yol agmamasi.

Kurul, bilgi ve belgelerde eksiklik bulunmasi durumunda bunlarin tamamlanmasi

icin ilgiliye siire verir. Bu siirede tamamlanmayan basvurular diiser (SPK md. 5).

Kurul, agiklamalarin yeterli ve gercegi diiriist bir sekilde yansitmayarak
halkin istismarina yol agacagi sonucuna vardiginda ilgili sermaye piyasasi aracini
Kurul kaydina almayabilir (SPK md. 5/3). Kiigliksdzen, Amerika Birlesik Devletleri ndeki

Securities and Commission’un béyle bir yetkisinin bulunmadigin belirtmektedir™.

b - Halka Arz

Sermaye piyasasi araglarinin Kurul kaydina alinmasindan sonra, izahname ticaret
siciline tescil edilir ve Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi (TTSG)’ nde ilan edilir. Sirkiiler ile
de halkin sermaye piyasast araglarim satin almaya davet edilmesi saglanir. Thragcilar
thra¢ veya halka arz ettikleri sermaye piyasasi araglarmi tanitmak ve satigini tegvik
etmek amaciyla ilan ve reklam verebilirler. Bu amagla yapilan ilan, reklam ve her tiirlii
aciklamalar gercege uymayan abartilmig veya yaniltict bilgileri igeremeyecegi gibi,
Kurul kaydina alinmanin resmi bir teminat olarak yorumlanmasina yol acacak agik veya
dolayh bir ifade tastyamazlar (SPK md. 6). ilan ve reklamlar, yaymlanmadan en az iki is
giinii 6nce Kurul’a verilmek zorundadir. Kurul, gerek gordiigiinde ilan, reklam ve

aciklama metinlerinde degisiklik yapilmasini isteyebilmektedir. Kurul istenen degisiklikler

2 Kiigiiksdzen, (Yatirimeimin Korunmast), sh. 96.
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yapilmadan s6z konusu ilan ve reklamlar yayinlanmamaktadir (I/22 md.22). Ayrica

sorumlular hakkinda Sermaye Piyasasi Kanunu md. 47 uyarinca iglem yapilmaktadir.

Sermaye piyasasi araglarmm halka satist izahnamede gosterilen esaslar ve
belirlenen satis siiresi i¢inde yapilmaktadir. Kurul pay sahiplerinin ve yatirnmcilarin
haklarim korumak amaciyla sermaye piyasasi araglarini halka arz ve satisimin gerektiginde

satin alma taahhiidii ile birlikte aract kurumlar kanaliyla yapilmasini isteyebilir.

izahname ve sirkiiler, arac1 kurum ile ihraggilar tarafindan miistereken imzalanr.
Bu belgelerde yer alan bilgilerin gergegi diiriist bir sekilde yansitmasinda ihraggilar
sorumludur. Ancak, kendilerinden beklenen 6zeni gergeklestirmeyen araci kurumlara

da zararin ihraggilara tazmin ettirilemeyen kismi i¢in bagvurulabilir (SPK md. 7).

Halka arz yoluyla satilan hisse senetleri bedellerinin tam olarak nakden 6denmesi
sarttir. Kurul sermaye piyasasi araglarinin halka satisinda, kiicilik tasarruf sahiplerinin
bunlar1 almalarim kolaylastirici 6nlemler almasini isteyebilir (SPK md. 7). Kayith sermaye
sistemindeki sirketlerde, hisse senetleri satig sirasinda aliciya teslim edilmekte olup,
bu durumda Tiirk Ticaret Kanunu’nun tescilden dnce hisse senetleri ¢ikarilmasini

yasaklayan 395 ve 412 maddeleri uygulanmamaktadir.

Sermaye piyasasi araclarinin halka arz yoluyla satigin1 yapan ihraggilar ve
arac1 kurumlar satig siiresinin bitiminden itibaren 6 ig giinil icerisinde, satig sonuclari

hakkinda, Kurul’a bilgi vermek zorundadirlar (SPK md. 9).

izahname ve sirkiiler ile halka aciklanan konulardaki degisiklik veya yeni
durumlar s6z konusu ise bunlarin da en ge¢ 10 giin icinde Kurul’a bildirilmesi

gerekir (SPK md. 10).
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Sermaye Piyasasi Kanunu’nda, kayitli sermaye sistemini se¢gme imkani
(SPK md. 12), varliga dayali menkul kiymetler (SPK md. 13 A), oydan yoksun
hisse senedi (SPK md. 14 A) ihrag¢ etme imkani, bagimsiz dis denetim (SPK md.
16), kamunun aydinlatilmasi ilkesi (SPK md 16 A) ve Sermaye Piyasasi Kurulu
denetimi (SPK md. 45, 46) gibi Tiirk Ticaret Kanunu'nda yer almayan, yatirimcilar
koruyucu ve Tiirk Ticaret Kanunu’nda ongdriilmeyen hak ve yiikiimliliikler

2
mevcuttur 90.

2- ikinci El Piyasaya lliskin Diizenlemeler

Halka agik anonim sirketlerin ikinci el piyasalardaki en onemli gorevlerini
kamuyu aydinlatma, Kurul ve borsaya bilgi verme ve mevzuata uygun belgelendirme

ve muhasebe standartlarma uyma yiikiimliilikleri olusturmaktadir™".

§4. Arac Kurumlara iliskin Diizenlemeler

I- Kavram ve Hukuki Diizenleme

A - Tanim

Sermaye piyasasinda aracilik, Kurul tarafindan yetkilendirilen kuruluslarca
sermaye piyasasi araclarinin kendi nam ve hesabina, bagkasi nam ve hesabina, kendi
namina bagkast hesabina alim satimidir (V/46 sayili Aracilik Faaliyetleri ve Araci

Kuruluslara iliskin Esaslar Hakkinda Teblig md. 3/1)**%.

20 UNAL, O. K.: Halka Acik Anonim Ortakliklar, Ankara 1999, sh. 42.
1 Unal, (Anonim Ortakliklar), sh. 116 vd.

2 R.G. 7 Eyliil 2000 T., 24163 S.
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Aract kurumlar, mesleki fonksiyonun yerine getirilmesi amaciyla®”® sermaye

piyasasi faaliyetlerinden en az birini yerine getirmek iizere anonim sirket seklinde
kurulmus olan ve bu faaliyetler konusunda Kurul’dan yetki belgesi almis olan

bankalar disindaki sermaye piyasasi kurumlaridir.

Sermaye Piyasasi Kanunu md. 30’a gdre sermaye piyasas1 faaliyetleri,
aracilik faaliyeti, menkul kiymetlerin geri alim veya satim taahhiidii ile alim satimi

(repo islemleri), yatirim danismanlig1 ve portfoy yoneticiligidir.

Araci kuruluslar araci kurum ve bankalar1 ifade eder®™.

Calismanin, aract kurumlar ve bunlarin aracilik faaliyetleri ile sinirlandiriimasinda

yarar goriilmektedir.
B-  Araci Kurumlarin Sermaye Piyasasindaki Yeri

Sermaye Piyasasi Kanunu md. 32 hiikmiine gore, aract kurumlar, yatirnm
ortakliklari, yatirim fonlar1 ve sermaye piyasasinda faaliyet gosterilmesine izin

verilen diger kurumlar sermaye piyasasi kurumlaridir.

Araci kurumlarin sermaye piyasasi faaliyetlerinden en az birinde faaliyette

bulunmak i¢in Kurul’dan izin almalar’®®® zorunludur®®.

293 MANAVGAT, C.: Sermaye Piyasasinda Aract Kurumlar, Ankara 1991, sh. 63, 64.

% V/46 md. 2°de, araci kuruluslarn araci kurum ve bankalari ifade ettigi belirtilmistir. Sermaye

Piyasast Kurulu’nun 15.8.1996 tarihli bankalar ile araci kurumlar arasindaki rekabet esitligini
saglama amagli ve bankalarin ancak mevcut aract kuruluslardan birini satin alarak veya yetki
belgelerini bir aract kuruma devrederek faaliyetlerini yerine getirmeleri konulu ilke karari
sonrasinda bankalar kendi aract kurumlarini kurmak durumunda kalmislardir. Bkz: Turanboy,

(Varakasiz Kiymetli), sh. 123.

25 zinsiz aracilik faaliyetinde bulunmak Sermaye Piyasasi Kanunu md. 47/A-4 ile cezai miieyyideye

baglanmustir.
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Araci kurumlar, merkez, sube ve acenteleri ve irtibat biirolar1 ile faaliyet
gosterebilirler. V/46 md. 21/2 ve 22/4 uyarinca sube ve irtibat biirolarinin yaptigi
islem ve hareketlerinden kaynaklanan her tiirlii hukuki ve cezai sorumluluk araci

2
kuruma aittir’”’

. V/46 md. 28 uyarinca da acente araciligiyla yapilan iglemler ve bu
islemlerle ilgili olarak miisteriyle kurulan iligkiden dogan hukuki sorumluluk miiteselsilen

araci kurum ve acenteye aittir.

II-  Aracilik Faaliyeti ve Hukuki Niteligi

Aracilik faaliyetleri, Sermaye Piyasast Kanunu md. 30, V/46 md. 4 ve 38 ve
45’te belirtilmistir. Buna gore aracit kurumlar; bagkalar1 nam ve hesabina, kendi
namlarina bagkalar1 hesabina ve kendi nam ve hesaplara aracilik faaliyetinde
bulunabilirler. Bu durumda islemlerin hukuki niteligi bakimindan su sonuglara
ulagilabilir: Bagkalar1 nam ve hesabina faaliyetin niteligi vekalet s6zlesmesidir. Araci
kurumlarin kendi nam ve bagkalar1 hesabina igslem yaptiklar1 takdirde dolayli temsil
s6z konusudur ve vekalet sozlesmesinin uygulanacagi komisyonculuk mevcuttur.

Son durumda menkul satrm1 bulunmaktadir®®,

Sermaye Piyasasi Kanunu md. 33’e gore aract kurumlarin kuruluslarma Kurul tarafindan izin
verilebilmesi i¢in gerekli sartlar sunlardir: 1) Anonim sirket seklinde kurulmalari, 2) Hisse
senetlerinin tamaminin nama yazili olmasi, 3) Hisse senetlerinin nakit karsilig1 ¢ikarilmasi, 4)
Sermayelerinin Kurul tarafindan belirlenen miktardan az olmamasi, 5) Esas s6zlesmelerinin bu
Kanun hiikiimlerin uygun olmasi, 6) Kurucularinin miiflis olmadiginin veya yiiz kizartict bir

sugtan dolay1 hiikiimliiliklerinin bulunmadiginin tespit edilmis olmasi, gerekir.

¥T Yargitay 11. H.D. 14.02.2005, E. 3902/K. 1134 sayili kararinda davali acentenin acentesini
denetlememekle zarara asil yol acan durumunda oldugunu belirtmistir (Yayimlanmamis).

28 Tanor, age, sh. 285.
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A - Halka Arza Aracilik

V/46 md. 38’e gore, halka arza aracilik faaliyeti, Kurul kaydina alinacak sermaye

piyasasi araglarinin halka arz yoluyla satisina aracilik yapilmasini ifade eder.

Halka arza aracilik; en iyi gayret aracilif1 veya aracilik yiliklenimi seklinde

yapilir®”’.

En 1yi gayret araciligi; Kurul kaydina alinacak sermaye piyasasi araglarinin,
izahnamede gosterilen satis siiresi iginde satilmasi, satilamayan kisminin ise satisi
yapana iadesi veya bunlar1 daha 6nce satin almay1 taahhiit etmis olan {igiincii kisilere

satilmasini ifade eder.

Aracilik ylikleniminde ise aract kurum satis1 ihraggiya garanti eder.

Kurul kaydina alinacak sermaye piyasasi araclarinin,

1) Halka arz yoluyla satilmasinin ve satilamayan kisminin tamaminin bedeli

satig sliresi sonunda tam ve nakden 6denerek satin alinmasinin (bakiyeyi yiiklenim),

2) Bedeli, satisin baglamasindan 6nce tam ve nakden 6denmek suretiyle

tamaminin satin alinarak halka satilmasinin (tlimiinii yiiklenim),

3) Halka arz yoluyla satilmasinin ve satilamayan kisminin bir kisminin
bedeli satis siiresi sonunda tam ve nakden Odenerek satin alinmasinin (kismen
bakiyeli yiliklenim) veya bedeli, satisin baglamasindan 6nce tam ve nakden 6denmek
suretiyle bir kisminin satin alinarak halka satilmasinin (kismen tiimiinii ytiklenim),

satis1 yapana karsi taahhiit edilmesidir.

29 Kiigiiksdzen, (Yatirimcinin Korunmasi), sh. 141, 142; inceoglu, age, sh. 29-31; Manavgat, age,

sh. 64 vd.
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Sermaye piyasasi araglarinin halka arz edilmesi ile ilgili olarak ihrag¢1 ve/veya
pay sahipleri ile birlikte ihra¢ fiyati, miktar1 ile halka arz siirecinin belirlenmesine
yonelik ¢alismalar yapilmasi, ihragei sirketle ilgili olarak mali ve ekonomik analizler

ile pazar aragtirmalar1 yapilmasi da aracilik faaliyeti kapsamindadir (V/46 md. 38/3).

Borsada islem yapacak olan araci kurumlar borsa iiyelik belgesi almak {izere

ilgili borsaya bagvurmak zorundadirlar (V/46 md.15).
B-  Alm Satima Aracilik

Alim satima aracilik, ilgili mevzuatlarina uygun olarak daha Once ihrag
edilmis olan sermaye piyasasi araglarinin aracilik sifatiyla ve ticari amagla alim
satimidir. Aract kurumlar alim satima baslamadan 6nce miisterileriyle asgari sartlar
tebligde belirlenen yazil bir gerceve sozlesme® yapmak zorundadirlar (V/46 md.
13)*". Aracilik soézlesmesinde taraflardan birisi daima araci kurumdur. Diger taraf
ise birinci el piyasada ihracgi, ikinci el piyasada ise her tiirlii gercek ve tiizel kisidir.
Miisteri nam ve hesabina yapilan aracilik sozlesmelerinde iiglincii kisilerle yapilan
islemlerde taraf, miisteridir. Aracit kurumun kendi nam ve miisteri hesabina yaptig1

, o )
aracilik sézlesmelerinde ise taraf aract kurumdur®®*.

300 Cerceve sozlesmesinin yazili sekil sartina bagli olup olmadigi konusundaki goriisler i¢in bkz:

Kiigiiksozen, (Yatirimemin Korunmasi) sh. 142; Inceoglu, age, sh. 35. Ayrica, cerceve
sozlesmesinin genel islem sartlar1 agisindan denetlenmesi icin bkz: Kirca, age, sh. 88-93,
KONURALP, H., KONURALP, A.: Borsa Uyusmazliklari, (Prof.Dr. Ali Bozer’e Armagan),
Ankara 1998, sh. 592.

301 Sozlesmede bulunmasi gereken bilgiler sunlardir: Miisteriyi tanitict bilgiler, sermaye piyasasi

araci veya islemin yapilacagi piyasa itibariyle sdzlesmenin konusu, emirlerin iletilme sekli,
emirlerin gegerlilik siiresi, islemin niteligine gére sermaye piyasasi aracinin ve nakdin teslim
esaslari, gergeklesen emirlerin tasfiye esaslari, araci kurumun miisteriye bilgi verme esaslari,

araci kuruma ddenecek iicret veya komisyonun tespit ve sézlesmenin sona erme esaslart.

302 Manavgat, age, sh. 72.
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Araci kurumlar, ilgili ¢ergeve sézlesmeyi imzaladiktan sonra miisterilerinden
sermaye piyasasi araglarmn alim satimmna iliskin emirleri kabul edebilirler’®.

Borsada islem yapmay1 gerektiren emirler, ilgili mevzuatta belirlenen esaslar

cergevesinde alinir ve yerine getirilir.

Araci kurumlarin genellikle miisterileriyle yaptiklar1 sozlesmelere ekledikleri
sorumluluklarini kaldiracak nitelikteki genel islem sartlar1 baglayici olacak midir?
V/46 md. 13/4’e goére miisterilerle yapilan gergeve sozlesmelere miisterilerin haklarini
ciddi sekilde zedeleyici ve aract kurum lehine tek tarafli olaganiistii haklar saglayan
hiikiimlere yer verilemez. Sozlesmelerde hiikiim bulunmayan hallerde genel hiikiimler

uygulanir.

Inceoglu’na gore, bu hiikiim olmasayd: dahi, Sermaye Piyasas1 Mevzuati’nin
emredici hiikiimler barindiran sistemi karsisinda, Bor¢lar Kanunu md. 20 diizenlemesi
ile ayn1 sonuca ulasilabilirdi. Kanun digindaki diger emredici hiikiimlere aykiriliklarin da

aksi 6ngoriilmedigi siirece miieyyidesi butlandir®®.

III - Yiikiimliiliikleri

A - Ozen Borcu

Bir anonim sirket olan ve Kurul’dan yetki belgesi alan aract kurumlarin

objektif 6zen borcu vardir. V/46 md. 11/2-a uyarinca araci kurumlarin sermaye

303 Araci kurumlarn miisterileri ile iliskileri konusunda bkz: GOKYAYLA, C. D., Araci
Kuruluslarin Ikinci El Piyasalardaki Alim-Satima Aracilik Faaliyetlerinden Dogan Ispat
Sorunlari, (Prof. Dr. Mahmut Tevfik Birsel’e Armagan), Izmir 2001, sh. 173 vd.

3% inceoglu, age, sh.70-74.
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piyasasi faaliyetlerinin yiiriitiilmesi sirasinda isin gerektirdigi mesleki dikkat ve

0zeni gostermeleri, bu dogrultuda gerekli tedbirleri almalar1 gerekir.

Halka arza aracilik faaliyetinin esaslarinin diizenlendigi V/46 md. 40-a hiikmiine
gore, aract kurumlar halka arza aracilik igslemlerini, izahnamede, sirkiilerde (duyuruda),

ilan ve reklamlarda aracilik s6zlesmesinde belirlenen esaslar ¢ergevesinde yiiriitiirler.

Anilan maddenin (b) bendi uyarinca ise, yapay piyasa yaratilmast sonucunu
verecek tasarruflarda bulunamazlar. Aracilik komisyonu disinda, kendilerine veya

ticiincii kisilere menfaat saglanmasina imkan taniyacak tasarruflarda bulunamazlar.

Ayni maddenin (d) bendi geregince, sermaye piyasasi aracinin halka arzi ile
ilgili olarak, ihrag¢1 ve/veya pay sahibi hakkinda ayrintili ve dikkatli inceleme yapma

konusunda en iyi gayreti gosterirler.

Halka arz fiyatinin sermaye piyasasi aracinin gercek degerini en dogru sekilde
gostermesi yoniinde azami 6zeni gostermeleri gerektigine dair ylkiimliilik ise (f)

bendinde diizenlenmistir.

Alim satima aracilik faaliyetinin esaslarinin diizenlendigi V/46 md. 45/2°ye
gore, araci kurumlar, ilgili ¢erceve sozlesmeyi imzaladiktan sonra miisterilerinden
sermaye piyasasi araclarinin alim satimina iliskin emirleri kabul edebilirler. Borsada
islem yapmay1 gerektiren emirler, ilgili mevzuatta belirlenen esaslar gercevesinde
aliir ve yerine getirilir. Aract kurumlar borsa disinda yapilacak islemlerde, miisteri
emirlerini, cerceve sdzlesmesinde belirlenen esaslara gore kabul ederler ve 6zen

borcu ¢ercevesinde yerine getirirler.
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Teblig Ek md. 1 (Ek: V/54 no.lu Teblig ile) uyarinca, aracit kuruluslar,
bunlarin yonetici ve calisanlar ile diger gercek ve tiizel kisiler, yapay olarak, sermaye
piyasasi araglarinin, arz ve talebini etkilemek, aktif bir piyasanin varligi izlenimi
uyandirmak, fiyatlarini ayn1 seviyede tutmak, artirmak veya azaltmak amaciyla alimi
ve satimi fiillerine katkida bulunmak, yardimci olmak veya zemin hazirlamak

sonucunu dogurabilecek is ve islemlerde bulunamazlar.

B- Sadakat Borcu

Araci kurumlarin islemlerini gergeklestirirken miisterilerinin menfaatini ve
piyasanin biitlinliigiinii gézeterek diiriist davranmalari, bu ama¢ dogrultusunda
miisterileriyle olan iliskilerinde menfaat catigsmalarini 6nlemeye ¢alismalar1 ve buna
uygun bir organizasyon olusturmalari, dogrudan veya dolayli olarak kendileri ile
miisterileri arasinda bir menfaat ¢atismasi oldugunda, oncelikle miisterilerinin menfaatini
gbzetmeleri, miisterileri arasindaki menfaat catigsmalarinin 6nlenememesi halinde

miisterilerine adil davranmalar ylikiimliilikkleri bulunmaktadir (V/46 md.11/ 2 -b).

V/46 md. 50 uyarinca, araci kurumlar, mevzuatin imkan verdigi haller hari¢
olmak iizere, sermaye piyasast araglarinin, belli bir getiri saglayacagi yoniinde
herhangi bir yazili veya sozlii taahhiitte bulunamazlar. Miisteriye ait sermaye piyasasi
araclar1 ve nakit lizerinde hak ve yetkileri olmaksizin kendileri veya iiciincii kisiler
lehine herhangi bir tasarrufta bulunamazlar. Tiirk Ticaret Kanunu md. 329°da izin
verilen haller hari¢ olmak iizere, ihrac¢ ettikleri hisse senetlerini, kendi nam ve
hesaplarina alip satamazlar. Portf0y yoneticiligi faaliyeti diginda, hisse senedi alim
satim emri verme gibi genis yetkiler iceren vekaletname alarak miisteri adina islem
yapamazlar. Yatirimcilarin hak ve menfaatlerini zedeleyici, iyi niyet kurallarina aykir

hareket edemez ve iglemlerde bulunamazlar. Miisterilerin piyasa hakkinda bilgisizlik
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ya da tecriibesizliklerinden yararlanip bunlarin alim satim kararlarini etkileyerek kendi
lehlerine kazang saglayamazlar. Herhangi bir sekilde gelirlerini artirmak amaciyla

miisterilerin gereksiz alim satim yapmalarina ortam hazirlayamazlar.

Aract kurumlarin halka arz sirasinda yatirimeilara karst sorumluluklari, kamuyu
aydinlatma yiikiimliiliikklerinde kendini gosterir. Kamuyu aydinlatma yiikiimliiliigiine

aykir1 davranmalar1 halinde ihragei ile birlikte sorumludurlar.

C-  Bilgi Verme Borcu

V/46 md. 11-d’ye gore, aract kurumlar miisterilerini ilgilendiren tiim konularda

onlara yeterli bilgiyi vermek zorundadirlar.

V/46 md. 46 hikkmiine gore, arac1 kurumlar, alim satim aracilig1 faaliyetlerinin
yerine getirilmesi sirasinda miisterilerine sermaye piyasasi araclari, bunlar1 ihra¢ eden
sirket ve kuruluslar ile piyasa egilimleri hakkinda ydnlendirici nitelikte olmayan yazili
veya sOzIU bilgi verebilirler. Bu gibi haller yatirim danismanhig faaliyeti kapsaminda
sayllmaz. Ancak sunulan bilgilerin tarafsiz ve diiriist olmasi, belli bir kisi, grup veya
portfoyiin ihtiyaglarinin karsilanmasi amacini tasimamasi ve karsiliginda ilave herhangi

bir maddi menfaat temin edilmemesi gerekir.

Miisterileriyle olan iligkilerinde, yatirimciy1 korumaya iliskin diger diizenlemeler
ile miisteriyi ilgilendiren tiim konularda yeterli bilgilendirme ve seffafligin saglanmasi

gerekir.

V/46 md. 50/e diizenlemesine gore, abartilmis gercege uymayan, miisterilerini
veya kamuoyunu yaniltict bilgileri igeren herhangi bir ilan ve reklam ile diger yazili

ve sozli agiklamalarda bulunamazlar.
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IV - Tirkiye Sermaye Piyasasi1 Araci Kuruluslar Birligi

A - Hukuki Diizenleme

Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun 40/B ve 40/C maddelerine dayanilarak Tiirkiye’de
faaliyette bulunmaya Sermaye Piyasast Kanunu ile yetkili kilinmis kuruluslarin tiye
olacag, tiizel kisiligi olan kamu kurumu niteliginde bir meslek kurulusu olarak

kurulmustur.

Arac1 kurumlarin, aracilik faaliyeti yetki belgelerinin verilis tarihinden itibaren
lic ay i¢inde Birlige tiyelik i¢in bagvurmalari sarttir. Anilan yiikiimliiliige uymayan araci

kurumun aracilik faaliyetleri Kurul tarafindan durdurulur (TSPAKB Statiisii md.4).

Birligin amaci, sermaye piyasasinin ve aracilik faaliyetlerinin gelismesini,
Birlik {iyelerinin dayanigma ve sermaye piyasasinin gerektirdigi 6zen ve disiplin
icerisinde c¢aligmalarini ve mesleki konularda iiyelerin aydinlatilmasini saglamaktir
(Statli md.5). Sermaye piyasalarina yonelik etik davranis kurallarina iligkin tim tilke

diizenlemelerinin ayn1 amac tasidig1 goriilmektedir’®.

Birligin gorev ve yetkileri, liyeleri tarafindan yliriitiilen faaliyetlerin adil ve
diirtist olmasi, is ahlakinin saglanmasi, Birlik iiyelerinin dayanigma ve sermaye piyasasinin
gerektirdigi 6zen ve disiplin igerisinde ¢aligmalari i¢in meslek kurallarini olusturarak

Kurul’a bildirmektir. Bu statiide ongoriilen disiplin cezalarin1 vermek amaciyla

% Tim iilke diizenlemelerinde araci kurumlarin uymalar1 gerekli baglica etik davrams kurallart

sunlardir: 1) Kanuni diizenlemelere ve meslek kurulusunca yapilan diizenlemelere uymak, 2)
Piyasanin adil ve diiriist isleyisi konusunda yatirimcilara giiven saglayici sekilde davranmak, miigteri
menfaatlerini gbzetmek, 3) Kamuya agiklanmamus bilgileri kullanmamak, manipiilatif ve hileli
islemlerden kacmmak, 3) Islemlerini gerceklestirirken miisterileri arasinda cikabilecek menfaat
catigmalarin1 Onlemeye calisarak, adil davranmak, 4) Miisteriyi tamima kurali ¢ergevesinde,
miisterilerinin mali durumu, yatirim amaglari ve yatirim tecriibeleri hakkinda bilgi sahibi olmak ve
bu hususlara uygun yatirim tavsiyesinde bulunmak. Bkz: Akbulut, age, sh. 193, 194.
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kuruluslarla isbirligi yapmak (Statii md. 6) ve iiyeleri arasinda ve iiyeleri ile miisterileri
arasinda borsa islemleri digindaki islemlerden dogan uyusmazliklarin ¢oziimiine
yardimer olmak; bu amagla, hakem listesi olusturarak taraflarin mutabakati halinde

hakem atamak suretiyle tahkim hizmeti vermek de gorevleri arasindadir.

Birlik iiyelerinden meslek onuruna veya meslek ilke ve kurallarina uymayan fiil
ve hareketlerde bulunan, miisterisine karsi yiikiimliiliikklerini hakli bir neden olmaksizin
yerine getirmeyen, gorevinin gerektirdigi diristligii uygun sekilde davranmayan,
sermaye piyasasinda diizeni ve diriistliigli bozan, islere hile karistiran, islerin agik,
diizenli ve diiriist ytirtitiilmesine iligkin mevzuata ve kararlara aykiri hareket eden iiyeler
hakkinda, fiilin nitelik ve dnemine goére uyari, kinama, para cezasi, Birlik tiyeliginden

gecici veya stirekli ¢ikarma cezasi verilir (Statii md. 34).

Uyeler haklarinda verilen disiplin cezalarina kars1 kararin kendilerine

tebligini izleyen on isgiinii igerisinde Kurul nezdinde itirazda bulunabilirler.

Tiirkiye Sermaye Piyasasi Aract Kuruluslari Disiplin Yonetmeligi md. 9 (b)
bendi uyarinca, Sermaye Piyasast Kanunu md. 47 (A) bendinin 2 ve 3 no.lu alt
bentlerinde belirtilen islemleri yapan ve/veya bu tiir islemlerin yapilmasina bilerek
imkan taniyan Birlik {iyesi, yonetim kurulu karar ile alt1 ay1 gegmemek {iizere, fiilin

nitelik ve dnemine gore belirlenecek bir siire igin iiyelikten gecici olarak ¢ikarilir.
B-  Birlik Uyelerinin Uymalar1 Gereken Meslek Kurallari

Bu diizenlemenin amaci, sermaye piyasasinin gelismesine ve lilke ekonomisine
katki ana hedefi dogrultusunda; tiim calisanlar1 en {iist derecede mesleki bilgi ile

donatilmis, etik degerlere bagli, rekabeti yatirnmcilara daha kaliteli iiriin ve hizmet
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sunumu seklinde algilayan, saygin meslek mensuplar1 kitlesi olusturmak {iizere, araci
kuruluglarin birbirleri, miisterileri ve c¢alisanlariyla olan is iliskilerinde uyacaklari

meslek kurallarii belirlemektir’®®.

1- Diiriist ve Adil Davranma ilkesi

Uyeler faaliyetlerini yiiriitiirken miisteri menfaatlerini ve piyasalarin
biitlinliigiinli géz Onilinde tutarak diirlist ve adil davranirlar. Kuracaklari iliskilerde
ve gerceklestirecekleri islemlerde dogru beyana dayali ve mesleki gereklere uygun
hareket ederek, kendilerine ve piyasaya olan giliveni zedeleyici hareketlerden 6zenle

kacinirlar.
2-  Mesleki Ozen ve Titizlik ilkesi

Uyeler yiiriittiikleri faaliyetler i¢in teknik bilgi birikimini saglarlar, meslekle

ilgili gelismeleri takip ederler ve bu konuda yapilacak diizenlemelere bagh kalirlar.
3-  Saydamhk flkesi

Uyeler, mesleki faaliyetleri sirasinda kuracaklari iliskilerde ve gerceklestirecekleri
islemlerde ilgili tiim taraflar1 ve kamu kurum ve kuruluslarini, mevzuatin ve mesleki

teamiillerin gerektirdigi sekilde tam, dogru, hizli ve esit olarak bilgilendirirler.
4-  Kaynaklar Etkin Kullanma Ilkesi

Uyeler, isletmelerinin devamliligini saglamak ve miisterilerin hak ve
menfaatlerini korumak iizere faaliyetleri i¢in mevzuatla 6ngoriilen maddi, teknolojik

ve beseri kaynaklari etkin ve verimli sekilde kullanirlar.

396 http://www.tspakb.org.tr/docs/meslek-kurallari-duzenlemesi.pdf meslek kurallar1 diizenlemesi, sh. 2.
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C-  Uyelerin Borglar

Uyeler sermaye piyasasmin saglikli bir sekilde gelismesi ve muhtemel finansal

suclarin 6nlenmesi amaciyla dayanisma i¢inde hareket ederler. (Statii md. 18).

Uyeler, sermaye piyasasiin diiriist, rekabetci ve etkin bir yapr i¢inde gelismesi

icin iizerlerine diisen gorevi yerine getirirler. Bu ¢ercevede;

1) Miisteri elde etmek amaciyla diger iiyelerin faaliyetleri, verdikleri
hizmetler ve mali giicii hakkinda yanlis, yaniltici ve kétiileyici beyanlarda bulunarak

dogrudan veya dolayli sekilde menfaatler saglamazlar.

2) Kendilerinin veya yoneticilerinin 06zellikleri, faaliyetleri, miisterilere
verdigi hizmetler, mesleki deneyim ve yeterlilikleri konusunda yaniltic1 agiklamalarda

bulunmazlar.

3) Manipiilatif islem yapmazlar, bu tiir islemlerin yapilmasini engellemek

icin gerekli 6zeni gosterirler ve bu islemlere bilerek imkan tanimazlar.

4) Uyeler, kendi mali yapilarina, sunduklar1 hizmet ve sermaye piyasasi

araglarina iligkin duyuru, ilan ve reklamlarinda diiriist ve gergekei olurlar.

5) Uyeler reklamlarin miisterileri aldatici, yaniltict veya deneyim ve
bilgi noksanliklarini istismar edici nitelikte olmamasina 6zen gosterirler. Uyeler,
sermaye piyasasi aract alim ve satimina iliskin ilan ve reklamlarda yatirimcilari

yanlis yonlendirecek ifadeler kullanamazlar (Statii md.19).
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§ 5. Yatirnm Danmismanhgi

I- Kavram

A - Tanim

Yatirnm danigsmanligi, karsiliginda herhangi bir maddi menfaat temin etmek
suretiyle, miisterilere sermaye piyasasi araglari ile bunlar1 ihra¢ eden sirket ve
kuruluglar hakkinda ve sermaye piyasasi ile ilgili diger konularda ydnlendirici
nitelikte yazili veya sozlii yorum ve yatirim tavsiyelerinde bulunulmasi faaliyetidir
(V/55 sayili Yatirnrm Danigmanligi Faaliyeti ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara

fliskin Esaslar Hakkinda Teblig*®” md. 4).

Yatirim danmismanlarinin aragtirma teknikleri iki anlayisa dayanmaktadir:
Tim ekonomik gostergeleri dikkate alan analiz ve sadece piyasa davranmislar ile
sermaye piyasasi araclarinin fiyat ve islem miktarlarini dikkate alan yaklagimdir. Her

iki yaklasimda da bilgi, tavsiyenin temelini olusturmaktadir’®®.

Yatirim danigmanlari tarafindan verilen hizmetlerin {i¢ ana baslik altinda

toplanmas1 miimkiindiir:

1) Kurumsal yatirimcilara ve biiylik kisisel fonlara portfoy él¢timii ile
degerlemesinin yapilmasi ve sermaye piyasasi araglari ilgili verilerin toplanarak s6z

konusu yatirimcilara ve fon yoneticilerine aktarilmasi,

307 R.G. 22 Nisan 2002 T., 24734 S.

3% TERCAN, T.: Yatirm Danigsmanligi Faaliyeti ve Yurt Disi Uygulamalari, Sermaye Piyasasi

Kurulu Yeterlik Etiidii, Ankara 2000, sh. 219.
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2) Kurumsal ve bireysel yatirimcilara, dzelliklerine gore piyasaya iliskin

genel veya 6zel bilgilerin sunulmasi ve arastirmalar yapilmasi,

3) Seminerler diizenlenmesidir’®.

B- Hukuki Diizenleme

Sermaye Piyasast Kanunu md. 30/e hitkkmiine gore, yatirnm danigmanligi sermaye

piyasasi faaliyetlerindendir.

Aract kurumlar tiim faaliyetlerinde oldugu gibi yatirim danigmanlig:

faaliyetinde de, miisterileri ile aralarinda yazili bir yatirnm danismanlig1 ¢ergeve

s6zlesmesi imzalamak zorundadirlar (V/46 md.13)*'"°.

Konu ayrintili bir sekilde, V/55 no.lu Teblig’de diizenlenmistir.

V/55 md. 11°e gore, yatirim danigsmanlig1 faaliyetinin yiiriitilmesi sirasinda;

1) Miisterilerine gercek disi, yanlig, yaniltict veya abartilmig bilgilere

dayal1 tavsiyelerde bulunamazlar.

2) Yatirim tavsiyelerini, giivenilir belge, destekleyici rapor ve analizlere

dayandirmak zorundadirlar.

3) Miisterilerinin mali durumunu, yatirim amaglarin dikkate alarak en

uygun yatirim kararini almalarini saglayacak yonde tavsiyede bulunurlar.

309 Tercan, age, sh. 219.

31 Bu sbzlesmede, verilecek hizmetin tiirii, yatirim tavsiyelerinin miisteriye sunumuna iligkin

ilkeler, kurumu ve miisteriye hizmet verecek olan yatirim danigmanin tanitici bilgiler, alinacak

iicret ve sozlesme siiresi gibi konular yer alir. Bkz: Tandr, age, sh. 278.
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4) Verilen yatirim tavsiyeleri ile ilgili olarak miisterilere 6nceden

tespit edilmis belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir garanti veremezler.

5) Dogrudan veya dolayli olarak kendileri ile miisterileri arasinda bir
menfaat catismasi oldugunda, oncelikle miisterisinin menfaatini gézetmekle, miisteriler
arasindaki menfaat catismalarinin Onlenememesi halinde ise miisterilerine adil

davranmakla yiikiimliidiirler.

6) Yazili, gorsel veya isitsel sekilde miisterilere duyurulacak ve yatirim
kararlarin etkileyebilecek nitelikte olan arastirma sonuglarini, miisterilerine duyurmadan

once kendileri veya tigiincii kisiler lehine kullanamazlar.

II- Borg¢lan

A - Bagmsizhk Ilkesi

Yatirim danigmanlari, yatirim danigmanlig faaliyetlerinde bagimsiz olmak
zorundadirlar. Bagimsizlik, mesleki faaliyetin diirlist ve tarafsiz yiiriitiilmesini

saglayacak bir anlayis ve davraniglar biitiintidiir.

B-  Ozen Borcu

Yatirim danismanlari, ¢alismalarinda ve karar almada gerekli mesleki 6zen ve
titizligi gostermek zorundadirlar. Ozen ve titizlik, dikkatli ve basiretli bir yatirim
danismaninin ayni sartlar altinda ayrintilara verecegi 6nemi, gosterecegi dikkat ve
gayreti ifade eder. Gerekli 6zen ve titizligin asgari diizeyi, yatirim danigsmanlhigi

sozlesmesine ve Teblig’de yer alan yatirrm danismanligi ilkelerine tamamen uyulmasidir.
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C- Yonlendirici Nitelikteki Yorum ve Tavsiyelerde Uyulmasi Gereken

Esaslar

Basin yayina yetkili kuruluslar tarafindan sunulan yorum ve tavsiyeler dahil
olmak iizere medya ve elektronik ortamda yer alan yorum ve tavsiyeler 7. maddede
belirtilen sartlar1 tagimalar1 kaydiyla yatirim danismanligi kapsami digindadir (V/55
md. 17°'"). Sermaye piyasasinda medya ve elektronik ortam da dahil olmak iizere,
sermaye piyasasi araclari ile bunlar1 ihra¢ eden sirket ve kuruluglar hakkinda ve
sermaye piyasasi ile ilgili diger konularda yonlendirici nitelikte yorum ve tavsiyelerde

bulunacak kisi ve kuruluslarin agagidaki esaslara uymalari zorunludur:
1) Yorum ve tavsiyeler 6zenle hazirlanmali ve objektif olmalidir.

2) Halki yaniltan ve aldatan, bilgi ve tecriibe eksikliklerini istismar eden

tarzda ifadelere kesinlikle yer verilmemelidir.
3) Siibjektif ve abartili olmamalidir.

4) Sunulan yorum ve tavsiyeler giivenilir kaynak, belge, rapor ve

analizlerle mutlaka desteklenmelidir.

5) Herhangi bir sermaye piyasasi aracinin halka arzina iligkin olarak yapilan
yorum ve analizlerde, yatirimeilarin dogru ve eksiksiz bilgilendirilmesini teminen,
yayimlanmigsa izahname ve sirkiilerde yer alan bilgilerin kullanilmasi, aksi takdirde
s06z konusu halka arza iliskin ayrintili bilgilerin yer aldig1 izahname ve sirkiilerin

yayimlanacaginin belirtilmesi gerekir.

3 Danigtay 13. D. 19.04.2005 T., 195-213 sayili kararinda V/55 sayili Teblig ile Sermaye
Piyasas1 Kanunu amag ve ilkelerinin gergeklestirilmesinin amaglandigini ve Teblig’in basin ve yaymn
Ozgilirliglini  engelleyecek hiikiimler igermedigini ve 2499 sayili Kanuna ve hukuka uygun
bulundugunu belirtmistir. http://www.danistay.tr/erisim/container.jsp.
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6) Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaad veya

taahhiitte kesinlikle bulunulmamalidir.

7) Kurul’un faaliyet alanina giren sonuglanmig ya da sonuglanmamis
konular hakkinda yalan, yanlis, yaniltici ve dayanaktan yoksun bilgi, haber ve yorum

sunulmamalidir.

V/46 md. 63’e gore mevzuat ve esas sozlesme hiikiimlerine aykir faaliyetleri
tespit edilen araci kurumlar i¢in Sermaye Piyasast Kanun’nun md. 46/1-g, h ve k
bentleri uygulanir. V/55 md. 64’e gore Kurul, Sermaye Piyasasi Kanunu md. 46/1-g
bendi uyarinca Kurul tarafindan gerekli goriilen Onlemlerin alinmamig olmasi,
mevzuat ve esas sozlesme hiikiimlerine aykiriliklarin tespit edilmesi halinde, Kurul
olayin nitelik ve dnemini goz Oniine alarak, araci kurumun faaliyetlerini temsil eden
yetki belgelerini tamamen veya belirli faaliyet alanlari itibariyle iptal edebilir ya da

faaliyetleri gegici olarak durdurabilir.

§ 6. Bagimsiz Denetim Kuruluslarina iliskin Diizenleme

I- Kavram ve Hukuki Diizenleme

A - Tanim

Bagimsiz denetim, sirketlerin ve sermaye piyasast kurumlarinin kamuya
aciklanacak veya Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan istenecek mali tablolarinin, genel
kabul gérmiis muhasebe kavram, ilke ve standartlarina uygunlugu ile bilgilerin

dogrulugunun ve gercegi diiriist bir sekilde yansitip yansitmadiginin denetciler tarafindan
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denetim ilke ve kurallarina gore, defter, kayit ve belgeler iizerinden incelenmesini ve

tespit edilen sonuglarin rapora®'? baglanmasin ifade eder.

Bagimsiz denetim, isletmelerin kendi i¢ biinyelerindeki denetim organlari
disinda, genel gliven duyulan bagimsiz dis denet¢i raporunun kamuoyuna agiklanmasi
stirecini kapsamaktadir. Bu haliyle bagimsiz denetim, sermaye piyasasinda kamuyu

aydinlatmanin vazgegilmez unsurlarindan biridir’".

12.06.2006 tarihinde yiirtirliige giren X/22 sayili “Sermaye Piyasasinda
Bagimsiz Denetim Standartlari Hakkinda Teblig™*'* md. 4/b’de bagimsiz denetim
tanimlanmistir. Buna gore bagimsiz denetim, isletmelerin kamuya agiklanacak veya
Kurulca istenecek yillik finansal tablo ve diger finansal bilgilerin, finansal raporlama
standartlarina uygunlugu ve dogrulugu hususunda, makul giivence saglayacak yeterli
ve uygun bagimsiz denetim kanitlarinin elde edilmesi amaciyla bagimsiz denetim
standartlarinda ongoriilen gerekli tiim bagimsiz denetim tekniklerinin uygulanarak,
defter, kayit ve belgeler {iizerinden denetlenmesini ve degerlendirilerek rapora

baglanmasini ifade eder.

Bagimsiz denetim kurulusu Sermaye Piyasasi Kanunu md. 22/d uyarinca
sermaye piyasasinda bagimsiz denetim yetkisi verilen kuruluglari ifade eder (X/22

md. 4/c).

2 Bagimsiz denetim raporu, sirketlerin mali durumlari ile faaliyet sonuglarmm mali tablolarda

mevzuat g¢ercevesinde, gercege uygun bir sekilde yansitildiginda olumlu, aksi durumda
olumsuz ve bir biitiin olarak mali raporlarin giivenilirligini bozmayacak aksakliklarin varlig

halinde sartli rapor seklinde diizenlenir.

33 GUNAL,V.: Hukuki Agidan Sermaye Piyasasi Faaliyetleri (Araglar-Kurumlar), istanbul 1997,
sh. 257; Kiigiiks6zen, (Yatirnmcinin Korunmasti), sh. 123
% R.G. 12 Haziran 2006 T., 26196 S .
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B-  Sermaye Piyasasindaki Yeri

fhragcilar ve sermaye piyasasi kurumlarinin bagimsiz denetim raporu alma
zorunlulugu ile bagimsiz denetim kuruluslarmin hukuki sorumlulugunu diizenleyen
Sermaye Piyasast Kanunu md. 16 ve Sermaye Piyasasi Kurulu’nun bagimsiz denetim
faaliyetini diizenleme gorev ve yetkilerini diizenleyen md. 22-d hiikiimleri bagimsiz
denetimin dayanagini olustururlar. Sermaye Piyasasi1 Kanunu md. 39’da bagimsiz
denetim kuruluslar1 da sermaye piyasast kurumlari arasinda gosterilmistir. Sermaye
Piyasas1 Kanunu md. 47/B-3’te bagimsiz denetim kuruluslarinin cezai; md. 47/A’da
ise idari sorumluluklar diizenlenmistir. Bagimsiz denetim kapsamli sekilde X/22
no.lu Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetim Standartlar1 Hakkinda Teblig’de
diizenlenmistir’"’. Bagimsiz denetimle mali tablo ve raporlarin giivenilirligi konusunda
kamunun aydinlatilarak yatirimecinin bilgilendirmesi ve bu suretle yatirimcinin
korunmasi, dolayisiyla da piyasada giiven ve istikrarin saglanmasi, halkin ekonomik
kalkinmaya katilimi amaglanmaktadir'®.
Teblig 1. Kistm md. 3 hiikkmii “(1) Finansal tablolarin bagimsiz denetiminin

amact; finansal raporlama standartlar1 dogrultusunda bir isletmenin finansal durumunu

ve faaliyet sonuglarini tiim 6nemli yonleriyle gercege uygun ve dogru bir bi¢imde

315 10-11 Mayis 1985 yilinda yapilan “Isletmelerde Bagimsiz Dis Denetim” konulu seminerde

katilimcilar, bagimsiz dis denetimin, yatirimcilar i¢in gerekli giiveni saglaylp yurt ici
tasarruflarin yatirimlara doniistiiriilerek ekonomik kalkinmanin etkin ve yaygin bir hale
getirilmesi kadar, Tiirkiye’ye yabanci sermaye akiminin ve teknoloji transferinin saglanmasi
bakimindan da 6nem tasidigini vurgulamis ve genel kabul gérmils muhasebe ilkelerinin
yayinlanmast ve biitiin kurulus ve bagimsiz denetim kuruluslarinin bu ilkelere uymalarinin
saglanmast konusunda agiklamalarda bulunmuslardir. Bkz: Sermaye Piyasast Kurulu,

Isletmelerde Bagimsiz Denetim Semineri, Ankara 1985.

316 Celik, age, sh. 55, 56.
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gosterip  gostermedigi  konusunda bagimsiz denet¢inin  goriis  bildirmesini

saglamaktir.

(2) Bagimsiz denet¢inin goriisii, finansal tablolarin giivenilirlik derecesini
yiikseltmekle beraber, bu goriis finansal tablolar1 bagimsiz denetime tabi tutulan
isletmenin gelecekteki durumu hakkinda ve isletme yonetiminin igletmenin faaliyetlerini
etkin ve verimli bir bigcimde yonettigine dair bilgi sagladig1 seklinde degerlendirilmez”

seklindedir.

II- Bagmsiz Denetime iliskin Esaslar

Bagimsiz denetim, siirekli, sinirli ve 6zel denetim seklinde yapilir.

a) Stirekli denetim, her yi1l yapilan ve gerekli tiim denetim tekniklerini

kapsayan denetimi ifade eder.

b) Sinirli denetim, siirekli denetim yaptiran sirket ve sermaye piyasast
kurumlarinca diizenlenmis ara mali tablolarin, siirekli bagimsiz denetimi yapan
bagimsiz denetim kurulusu tarafindan agirlikli olarak bilgi toplama ve analitik
inceleme teknikleri kullanilarak siirekli denetim programlarina uyumlu bir sekilde

denetlenmesidir.

c) Ozel denetim, sermaye piyasasi araglarinin halka arz1 icin Kurul’a
basvuru sirasinda veya birlesme, boliinme, devir ve tasfiye durumunda bulunan sirketler
ile aynt durumdaki sermaye piyasast kurumlarinca diizenlenmis mali tablolarin
denetlenmesidir. Ozel denetimde, denetlenecek mali tablolarin bagimsiz denetim

caligmasinin bagladig1 ay sonu itibariyle hazirlanmis olmasi esastir (X/22 md. 5-7).
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Bagimsiz denetim i¢in bagimsiz denetim kurulusu ile miisteri arasinda

bagimsiz denetim sézlesmesi imzalanir (X/22-3. Kisim md. 3).

Bagimsiz denetim sonucunda denetg¢i goriisiiniin agiklandigi bagimsiz denetim
raporu diizenlenir. Bagimsiz denetim raporunun mali tablolar tizerinde dogrudan veya
dolayl etkisi olan veya olmasi muhtemel her tiirli mevzuat aykiriliklarii ve mali
tablolarin genel kabul gormiis muhasebe ilkelerine uygun hazirlanip hazirlanmadigim
belirtmesi gerekir. Bagimsiz denetim raporunda bagimsiz denetimin bagimsiz
denetim standartlarina uygun bir sekilde yapildig1 hususu yer alir. Bagimsiz denet¢i,
finansal tablolardaki 6nemli yanlisliklarla ilgilidir, bir biitiin olarak finansal
tablolardaki 6nemli olmayan yanlisliklarin tespit edilmesinden sorumlu degildir.

(X/22-29. Kistm md. 11).

III - Bagimsiz Denetim Yiikiimliileri

Bagimsiz denetim yiikiimliileri, aracilik faaliyetlerine miinhasir olmak {izere
bankalar, aract kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, yatirim fonlari, emeklilik
yatirim fonlar1, yatirnm ortakliklari, konut finansmani fonlari, varlik finansmani
fonlari, ipotek finansmani kuruluslari, hisse senetleri menkul kiymet borsalarinda
ve/veya teskilatlanmig diger piyasalarda islem goren anonim sirketler, hisse senetleri
halka arz edilmis olan ve arz edilmis sayilan sirketler, kanunda diizenlenmis ve
anonim sirket olarak faaliyette bulunan borsalar, teskilatlanmis diger piyasalar ve
takas ve saklama kuruluslar1 ile Kurul tarafindan finansal tablolarinin bagimsiz

denetimi gerekli goriilen diger isletmelerdir (X/22 md. 5).

XII/1 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’na Tabi Ortaklik ve Kuruluslarin

Mali Tablo ve Rapor Diizenleme, Kamuya Duyurma ve Bagimsiz Denetleme
151



Yiikiimliiliiklerinin Belirlenmesine iliskin Genel Aciklama Tebligi md. 1?7

uyarinca,
halka acgik anonim sirketler siirekli; hisse senetleri borsada islem goéren anonim
sirketler ise stirekli ve sinirli bagimsiz denetim yaptirmak zorundadirlar. Halka agik
anonim girketlerin bagimsiz denetimde uyacaklari esaslar XII/1 md. 4’te

gosterilmistir. Sermaye piyasasi kurumlari stirekli, sinirli ve 6zel bagimsiz denetim

yaptirma yukiimliiliigii altindadirlar.
IV -  Bagimsiz Denetim Yiikiimliiliikleri
A -  Ozen Borcu

Mesleki 6zen ve titizlik, basiretli bir bagimsiz denet¢inin ayni sartlar altinda
ayrintilara verecegi Onemi, goOsterecegi dikkat ve gayreti ifade eder. Bagimsiz
denetciler, bagimsiz denetimin planlanmasi, ytiriitiiliip sonu¢landirilmas1 ve bagimsiz
denetim raporunun hazirlanmasi safhalarinda gerekli mesleki 6zen ve titizligi
gostermek zorundadirlar. Gerekli 6zen ve titizligin 6lgiitii, bagimsiz denetim standartlarina
eksiksiz uyulmasidir. Buna gore, bir bagimsiz denet¢i bagimsiz denetim faaliyetini
gerektigi sekilde planlamak, program yapmak, yeterli miktarda, uygun nitelikte ve
gilivenilir bagimsiz denetim delili toplayarak inceleme yapmak, temiz ve diizenli
calisma kagitlar1 hazirlamak, finansal tablolarin gercekligi ve dogrulugu hakkinda
diirlist ve dogru bir yargiya ulasmak ve goriisiinii, 6zen ve titizlikle diizenleyecegi

bagimsiz denetim raporunda agiklamak zorundadir (X/22-1. Kisim md. 14).

X/22 sayili Teblig’le getirilen mesleki siiphecilik ve makul siiphe
kavramlarindan da bahsetmekte yarar vardir. Mesleki siiphecilik, elde edilen

bagimsiz  denetim  delillerinin  gegerliliginin ~ sorgulayici  bir  anlayisla

317 R.G. 18 Subat 1992 T., 21146 S.
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degerlendirilmesini ifade eder. Bagimsiz denet¢i, finansal tablo ve diger finansal
bilgilerin 6nemli bir yanlislik icerebilecegini dikkate alarak, bagimsiz denetimi,
mesleki siiphecilik anlayisiyla planlayarak yiiriitiir (X/22-1. Kistm md. 11). Makul
giivence ise md. 6’da diizenlenmistir. Buna gdre, makul giivence, bir biitiin olarak
finansal tablolarin nitelik ve nicelik bakimindan 6nemli bir yanlislik icermedigine
dair bir sonuca varmada yeterli ve uygun bagimsiz denetim delilinin toplanmasidir.
Makul giivence bagimsiz denetimin tim asamalarinda goz Oniinde bulundurulur.
Finansal tablolarin 6nemli bir sekilde hatali veya yanlis sunuldugu hallerde, bagimsiz
denet¢i tarafindan uygun olmayan bir goriis verilme riski, bagimsiz denetim riski
olarak adlandirilir. Bagimsiz denetci, bagimsiz denetim riskini, bagimsiz denetimin
amacina uygun bir sekilde kabul edilebilir diisiik bir seviyeye indirmek iizere
bagimsiz denetim faaliyetlerini planlar ve yiiriitiir. Bagimsiz denetim riski kabul
edilebilir diisiik bir seviyeye indirildiginde, makul giivence elde edilmis sayilir.
Bagimsiz denetci, tespit etmis oldugu diizeltilmemis yanligliklarin hem miinferit hem
de toplu olarak, finansal tablolar lizerinde énemli bir etkiye sahip olup olmadigini

dikkate alir.

B-  Bagimsizhk

Bagimsiz denetim kuruluslar1 denetim faaliyeti sarisinda tarafsiz ve objektif

bir sekilde hareket etmelidirler (X/22-1. Kisim md. 14).

Bagimsizlik, miisteriye ve diger bilgi kullanicilarma yoneliktir’'®.

318 Celik, age, sh. 108.
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Bunun disinda bagimsiz denetim kurulusunun ticaret ve meslege aykiri
faaliyet yasag1 (X/22-1. Kisim md.12), reklam yasag1 ve sir saklama ylikiimliligii

(X/22-1. Kisim md.14) gibi yiikiimliilikleri s6z konusudur.

§7. ISTANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASI (iMKB)
I- Kavram ve Hukuki Diizenleme
A - Tanim

Borsalar, 6zel kanunlarinda yazili esaslar ¢ercevesinde teskilatlanarak, menkul
kiymetlerin ve diger sermaye piyasasi araclarinin giiven ve istikrar i¢inde, serbest
rekabet sartlar1 altinda alinip satilabilmesini saglayan ve olusan fiyatlar tespit ve ilan

etmekle yetkili olarak kurulan kamu tiizel kisiligi haiz kurumlardir (SPK md. 40/1).

Borsa kavramindan “Alici ile saticinin veya onlarin vekillerinin, emtia, menkul
kiymet veya buna benzer misli emtia veya kiymetten sayilan diger seyler iizerinde alim
sattm yapmak amaci ile bir araya geldikleri, belirli siirelerde, belirli yerlerde kurulan,
belirli kurallarla ¢alisan organize edilmis merkezi pazarlar” anlasiimaktadir®'’. Borsalar,
islem goren kiymetlere gore su sekilde smiflandirilabilir: 1- Menkul kiymetler

. o 2
borsasi, 2- Emtia borsasi, 3- Doviz borsast, 4- Altin borsast®*’.

B- Hukuki Diizenleme

319 KARSLI, M.: Sermaye Piyasasi, Borsa, Menkul Kiymetler, B. 4, Istanbul 1994, sh. 176.

320 Kirca, age, sh. 56.
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321

Sermaye Piyasast Kanunu’nu degistiren 4487 sayili Kanun™ ile getirilen

hiikiimlerde borsaya iliskin diizenlemeler 6ngoriilmiistiir.

Tiirkiye’de menkul kiymetler borsalart i¢in temel diizenleme 91 sayili
Menkul Kirymetler Borsalari Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname (91 sayili
KHK) ve buna dayanilarak ¢ikarilan yonetmeliklerdir. Bu yonetmelikler, Menkul
Kiymetler Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslart Hakkinda Yonetmelik (Genel

Yonetmelik) ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Yonetmeligi’dir.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin karakteristik &zellikleri sunlardir: 91
sayill KHK tarafindan belirlenmis yetkilere sahiptir. Yetkilerini bagimsiz olarak
kullanir. Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan izlenir ve denetlenir. Kamu kurumudur

ve Ozel biitce ile idare edilir (SPK md. 40).

91 sayih KHK’ye gore, menkul kiymet borsalari Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun 6nerisi {izerine ilgili Bakanligin izni ile kurulur. Borsa iiyeleri Sermaye
Piyasasi Kurulu'ndan izin almis gercek ve tiizel kisileridir. Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi teskilati, genel kurul, yonetim kurulu, denetleme kurulu, komiteler
ve bagkanliktan olusur. Borsanin, iiyelerinden olusan bir genel kurulu vardir. Borsa
tiyeleri genellikle, Kurul tarafindan aracilik faaliyetinde bulunmak iizere yetki
belgesi verilmis olan araci kurumlardir. Genel kurul kararlari Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun onayiyla yiiriirliige girmektedir. Yonetim kurulu®* borsa bagkani ve dort

tiyeden olusur.

321 R.G. 15 Aralik 1999 T., 23910 S.

2 Yonetim kurulunun gorevleri arasinda, borsaya iliskin i¢ mevzuati hazirlamak, menkul

kiymetlerin borsaya kote edilmesi konusunda karar vermek, borsa islerinin mevzuata uygun
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II-  Gorev ve Yetkileri
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin baslica gorev ve yetkileri sunlardir:

a) Menkul kiymetlerin borsa kotuna alinmasi ile ilgili basvurulari,

incelemek, degerlendirmek ve karara baglamak,

b) Borsada islem gorebilecek menkul kiymetler igin tiirlerine gore
pazarlar olusturmak, bu pazarlarda islem gorecek araglari belirlemek ve borsa

biilteninde yayinlamak,
c) Borsada galigma giin ve saatlerini belirlemek,

d) Borsa pazarlarinda yapilan islemler sonucunda olusan fiyatlar1 ve bu

fiyatlardan yapilan toplam islem miktarlarini seans bitiminde ilan etmek,

e) Borsada yapilan alim ve satim islemlerinin giiven ve istikrar iginde
serbest rekabet sartlar1 altinda kolayca ve diizenli bir sekilde yiiriitiilmesini saglamak,
bu kurallarin disina ¢ikan Borsa iiyelerine Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi

Yonetmeligi’nde belirtilen miieyyideleri uygulamak,

f) Borsada, olagandist olumsuz gelismelerin meydana gelmesi halinde,

mevzuat ¢ercevesinde gerekli tedbirleri almak.

III- Borsa Uyeligi

Borsaya, Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan aracilik faaliyetinde bulunmak

lizere yetki belgesi verilmis olan araci kuruluslar iiye olabilir. Uyelerin borsa iiyelik

olarak diizenli bir sekilde islemesini saglamak, borsa iglemlerinden dogacak uyusmazliklar
incelemek ve disiplin cezasi vermektir. Bkz: Tanor, age, sh. 392-396.
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belgesi almalar1 zorunludur. Borsa iiyelerinin, miisterilerine ve diger iiyelere karsi
iyiniyet ve diiriistliik ilkelerine, mevzuata, borsa diizen ve disiplinine uygun davranma
yiikiimliiliikleri vardir. Uyeler, borsada kendilerini temsil edecek olan temsilcilerini,
temsil yetkisini iceren noter onayli belge diizenleyerek borsaya bildirirler. Uye
temsilcisi, borsa iiyesini borsa islemlerinde temsil edebilen imzaya yetkili kisidir.
Temsilcinin yardimcist ise, temsilciye islerinde yardimci olan ancak imza yetkisi

bulunmayan kisidir’>.

IV-  Menkul Kiymet Borsalar1 Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname

(91 Sayih KHK) ve Ilgili Diizenlemeler

A- 91 Sayih KHK

91 sayili KHK, menkul kiymetlerin giiven ve istikrar i¢inde iglem gérmesi
icin menkul kiymetler borsalarinin agik, diizenli ve diiriist calismasini1 saglamak
lizere, kurulus, yonetim, ¢alisma esaslar1 ve denetlemelerini diizenlemek suretiyle
sermaye piyasasinin ekonomik gelismede etkin bir rol oynamasini saglamak
amactyla c¢ikarilmistir. 91 sayili KHK’ nin kapsaminda, borsa iiyeleri arasinda
cikan ihtilaflara, borsalarin gerektiginde faaliyetlerinin durdurulmasina, disiplin
ve ceza hiikiimlerine de yer verilmektedir. Ancak disiplin ve ceza hiikiimlerinin
91 sayili KHK’nin kanunlastig1 tarihte yiiriirliige girecegi belirtilmesine gore,
heniiz 91 sayili KHK kanunlasmadigindan disiplin ve ceza hiikiimleri yiirtirliikte

degildir*®,

3 Tanor, age, sh. 397-398.

3 Kiigiiksozen, (Yatirmmeimin Korunmast), sh. 168.
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B - Menkul Kiymetler Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslar

Hakkinda Yonetmelik (Genel Yonetmelik)

Genel Yonetmelik’te borsalarin {iyeleri ve organlarina, menkul kiymetlerin borsa
kotuna alinmasi ve ¢ikarilmasina, borsalarin ¢aligmasina ve denetimine ve miieyyidelere
iliskin esaslar diizenlenmektedir. Borsa {iyelerine uygulanacak disiplin cezalari; uyarma,
kinama, para cezasi, borsa iiyeliginden gecici veya siirekli ¢ikarma seklindedir. Bu
cezalar1 gerektiren fiillerin ilgili borsa yonetmeliginde belirlenecegi hiikiim altina

alimmaktadir.
C- Diger Yonetmelikler

Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Yonetmeligi, istanbul Menkul Kiymetler
Borsast Hisse Senetleri Yonetmeligi ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Kotasyon

Yo6netmeligi’dir.

Bu yonetmeliklerle getirilen baslica diizenlemeler sunlardir: Menkul kiymetlerin
borsa kotuna alinmasi, borsada islem gdrecek menkul kiymetler, miisteri emirleri,
borsada fiyatlarin belirlenmesi, tesekkiil eden fiyatlarin ve gergeklesen alim satimlarin
iptali, menkul kiymet bedellerinin 6denmesi ve menkul kiymetlerin teslimi, borsa
tiyeleri ile misteriler arasindaki ihtilaflarin ¢6ziimii, borsada diizeni ve diirtistliigii
bozan veya borsa islerine hile karistiranlar uygulanacak miieyyidelerin neler olacagi

hususlaridir’®’.

DORDUNCU BOLUM

323 Kii¢iiksozen, (Yatirirmcinin Korunmast), sh. 172-176.
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SERMAYE PiYASASI HUKUKUNDA MANiIiPULASYONA

ILISKIN MUEYYIDELER
§ 1.  Hukuki Miieyyideler

Manipiilasyon nitelik olarak, ©6zel hukuk anlaminda bir haksiz fiildir.
Sermaye Piyasas1t Mevzuati’nda manipiilasyon agikca yasaklanmistir. Manipiilasyona
yol acacak islem ve davraniglar da dolayisiyla yasaklanmistir. Sermaye Piyasasi
Mevzuati’nda, bu tiir hukuka aykir1 islem ve hareketleri gergeklestirenlerin yol
actiklar1 zararlar nedeniyle piyasa katilimcilarima karst hukuki sorumluluklari
Ongorilmiistiir. Sermaye Piyasasi Kanunu md. 7 hiikmii uyarinca, ihragg1 halka agik
anonim sirket ile araci kurumlar birinci el piyasa islemlerinde kamuyu aydinlatma

yiliklimliiliiglinii ihlal etmeleri nedeniyle sorumludurlar.

Sermaye Piyasasi Kanunu md. 16/4’e gore, bagimsiz denetim kuruluslari,
denetledikleri mali tablo ve raporlara iliskin olarak hazirladiklar raporlardaki yanlis
ve yaniltici bilgi ve kanaatler nedeniyle dogabilecek zararlardan hukuken sorumludurlar.
Ancak sorumluluk ve miieyyideleri Sermeye Piyasasi Mevzuati’nda kapsamli olarak
diizenlenmemis, ayrintilar konusunda genel hiikiimlere géndermeler yapilmigtir. Bu
diizenlemeler esas alinarak ihracci halka acik anonim sirketler, aract kurumlar ve

bagimsiz denetim kuruluslarinin hukuki sorumlulugu incelenecektir.
I- Ihracci1 Halka Acik Anonim Sirketin Hukuki Sorumlulugu
A - Birinci El Piyasadaki islemlerden Sorumluluk

Sermaye Piyasast Kanunu md. 7 hiikmiinde, izahname ve sirkiilerde yer alan

bilgilerin ger¢egi diiriist bir sekilde yansitmamasi durumunda ihragg¢ilarin ve ayrica
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kendisinden beklenen ©zeni gostermeyen aract kurumlarin sorumlu oldugu

belirtilmektedir.

Halka acik anonim sirketlerin hukuki sorumlulugu birinci el piyasa islemleri
sirasinda kamuyu aydmlatma yiikiimliiliigiinii ihlal etmelerinden kaynaklanir. Hukuki
sorumluluk, kamuya aciklanan bilgilerin yanlis ve eksik olmasi nedeniyle meydana
gelebilecek zararlarla ilgilidir. Dolayisiyla diizenlemenin bilgiye dayali manipiilasyonda

ithraget halka agik anonim sirketin sorumluluguna iliskin oldugu sdylenebilir.

Sermaye Piyasast Kanunu ile yeni aydinlatma yilikiimliiliikleri getirilmesinin
nedeni, Tiirk Ticaret Kanunu’nun yatirnm karar1 verirken yatirimcilara yeteri kadar
bilgi saglayamamasidir. Bu husus Borg¢lar Hukuku’na hakim olan culpa in contrahendo,
yani sOzlesme goriismeleri sirasindaki kusur ilkesinin yerini sermaye piyasasi

hukukunda tam aydinlatma ilkesinin almasi ile somutlagmistir>>®,

Sozlesme goriismelerinden dogan sorumluluk, sézlesmenin kurulmasindan
onceki agamada goriismecilerden birinin veya yardimcilarinin, diger goriismeciye veya
onun koruma alaninda bulunan Kkisilere, aralarinda diiriistliik kuralina dayali olarak
kurulmus bulunan sézlesme benzeri giiven iliskisine aykir1 davranarak vermis oldugu
zarardan sorumluluktur. Giiven iliskisi, diiriistlik kuralina (MK. md. 2) dayanir. Buna
gore goriismeler sirasinda goriigmecilerin  sézlesmenin icerigi ve sartlart hakkinda
birbirlerini aydinlatmalari, diiriistliik kuralina uygun davranmalari, birbirlerinin kisilik ve
malvarligr degerlerine zarar vermemek icin gerekli G6zeni gostermeleri, koruma
yiikiimliiliiklerine uymalar1 gerekir. Gortismeciler bu yiikiimliiliikleri kusurlu olarak ihlal

ettikleri takdirde, bundan dogan zarardan sorumludurlar. Taraflar arasinda bir s6zlesme

326 Kiitiikeii, (Kanunun Elestirisi), sh. 163, 164.
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iliskisi varsa sorumluluk bu iligskiye gore ¢oziimlenir. Buna karsilik taraflar arasinda bir
sozlesme iligkisi mevcut degilse, sorumluluk bir sozlesme Oncesi goriisme

- - - .. 2
sorumlulugudur. Ancak sorumlulugun dogmast icin kusur aranir’”’.

Culpa in contrahendo sorumlulugu Sermaye Piyasasi Hukuku’nda uygulanmaz.
Sermaye Piyasast Hukuku’na hakim olan ilke “tam aydinlatma”dir. Amerika Birlesik
Devletleri Yiiksek Mahkemesi’ne gore, sermaye piyasasina iligkin diizenlemelerin amaci

culpa in contrahendo sorumlulugu yerine tam aydinlatma felsefesini gegirmektir’>®.

Diiriist islemeyen, yasal diizenlemelerin ve piyasa iizerindeki gozetimin yetersiz
oldugu piyasalar olumlu ve olumsuz bilgilerden menfaat temin etmek i¢in yoneticilere
son derece elverisli olanaklar sunar. Manipiilatif girisimler de bunlardan birisidir.
Sirket yoneticisi, sirket hakkinda olumsuz haberler yayarak sirket hisse senetlerinin
fiyatinin diismesini saglayarak bunlar1 diisiik fiyattan satin alir; ardindan iyi haberler
yayarak bunlarin fiyatin1 yiikseltip satarak karini realize eder. Eger piyasa gozetim
mekanizmasi iyi ¢aligmiyorsa ve yatirimcilar sermaye piyasalari hakkinda yeteri
kadar egitimli degillerse, piyasay1 bu sekilde manipiile etmenin hem cezai hem de

hukuki yénden herhangi bir miieyyide ile karsilasmasi ihtimali oldukea diisiiktiir’>’.

Sirket hakkindaki bir bilginin kamuyu aydmlatma ilkesinin uygulanmasi agisindan
bazi niteliklerinin olmasi gereklidir. Sermaye Piyasasi Kanunu md. 47 A’da sermaye
piyasasi araclarinin degerini etkileyebilecek bilgiden bahsedilmistir. Buna gore, bilginin

iki nitelikten birine sahip olmasi gerekir: Tasarruf sahiplerinin yatirim kararlarini

327 Eren, age, s. 1116-1123.
328 Kiitiikeii, (Kanunun Elestirisi), sh. 164, 165.

32 Kitiikei, (Halka Agik), sh. 37, 38.
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etkileyebilecek oneme sahip olmali veya sermaye piyasasi araclarinin degerini
etkileyebilecek nitelige sahip olmalidir. Buna gore, ortalama bir yatirimcinin yatirim
kararini verirken eksik ya da yanlig veya yaniltict bilgiyi 6nemli kabul etme ihtimali

yiiksek ise bu bilgi, tasarruf sahiplerinin yatirim kararm etkileyebilecek 6nemi sahiptir’>’.

Bilginin bu nitelige sahip olup olmadigi arastirilirken dava konusu olgunun
gerceklesme ihtimali ve sirket igin sahip oldugu 6nem arasinda bir dengenin kurulmasi
gerekir. Ortalama yatirimeinin ne diisiinecegi objektif bir 6l¢iittiir. Dolayistyla yatirimeinin
yatirim karari verirken ne diistindiigli 6nemli degildir. Diiriistliik kuralindan yola ¢ikarsak,
ortalama yatirimci, sermaye piyasalarinda biitiin yatirimcilarin  gostermesi gereken
davranis seklini gostermesi beklenen yatirimcidir. Bilginin sermaye piyasasi araglari
tizerinde etkili olmasi, bilginin 6nemi tespit edilirken bulunmasi zorunlu unsurlardan
degildir. Bilginin sermaye piyasasi araglarimin fiyatlarini etkilemis olmasit manipiilasyon
ve iceriden Ogrenenlerin ticaretinin varligi ispat edilirken g6z Oniinde tutulan bir
gelismedir. Bir sermaye piyasasi aracinin yapay bir seviyede islem goriip gérmedigi
sermaye piyasast aracinin dogru fiyatina bagh degildir. Bir sermaye piyasasi aracinin
fiyati, manipiilatif veya aldatic1 araglar kullanilmamis olsa idi, piyasa gii¢lerinin dikte
edecegi fiyatin iizerindeki bir seviyede ise yapaydir. Sermaye piyasasi aracinin fiyatini
manipiile etmek icin kullanilan aldatici araclar, sermaye piyasast araglarinin degerini

dikte eden piyasa giiglerini mutlaka degistirir ve bu nedenle yapay fiyat olusur’>".

Zarar ile kusur arasindaki neden sonug iliskisi kurulurken giiven karinesine
bagvurulur. Acik ve gelismis bir piyasada, tasarruf sahiplerinin yatirim kararlarim veya

sermaye piyasasi araglarinin degerini etkileyebilecek 6neme sahip yanlis ve yaniltici

30 Kaitiikeii, (Halka Agik), sh. 39, 81.

31 Kiitiikeii, (Halka Agik), sh. 49-51.
162



ifadelerin yayilmasi veya bu nitelige sahip bilgilerin gizlenmesi, tipik olarak sermaye
piyasasi araglarinin degerini etkiler ve alicilar genellikle sermaye piyasasi araglarinin
fiyatlara, bu araglarin degerinin bir yansimasi olarak giivenirler. Fakat aldiklar1 kararlar
dogru bilgilendirmeye dayanmadigi i¢in zarara ugrarlar. Hukuka aykirilik, ¢esitli kamuyu
aydinlatma ytkiimliiligii getiren kurallarin ihlalinden dogmus olabilir. A¢iklama yapma
yiikiimliliigi varken suskun kalmak sorumlulugu dogurur. Olagandisi fiyat ve miktar
hareketleri ile dogrulama yiikiimliliigiiniin ortaya ¢iktig1 hallerde, sirket bunlarin nedenini

bilmese dahi, sirketin bilmedigine dair bir agiklama yapmasi sarttir>-.

Sorumluluk giincelleme yiikiimliiliigiintin ihlalinden de dogabilir. Giincelleme
yiuklimliliigli, yapildigi zaman dogru olan fakat sonradan ortaya g¢ikan olaylar

nedeniyle eksik veya yamltici hale gelen ifadeleri giine uyarlama yiikiimliligiidiir'>.

Belirtilmis uyar1 &gretisi, sirketlerin gelecege yonelik olarak yaptiklar
acgiklamalardan dogan sorumluluklarini sinirlamak i¢in Amerika Birlesik Devletleri
mahkemeleri tarafindan kabul edilmistir. Bu 6gretinin uygulanabilmesi i¢in, agiklama
icerisinde gelecege yonelik ifadelerin neler oldugu agikga belirtilmeli ve agiklamalar
gelecege yonelik bu tahmin ve beklentilerin gerceklesmesine engelleyebilecek olan biitiin
risk etkenlerini igermelidir. Tahmin, diislince veya projeler anlamli uyarici ifadeler

ile birlikte kamuya agiklanirsa gelecege yonelik ifadeler sorumluluk dogurmaz™*.

Kanun ile getirilen siireler igerisinde yapilmasi gereken agiklamalarin yapilmamasi

da bu kapsam igerisinde sorumluluk dogurur.

32 Kiitiikeii, (Halka Agik), sh. 56.
33 Kiitiikeii, (Halka Agik), sh. 59.

3 Kitiikei, (Halka Agik), sh. 66, 67.
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Sermaye Piyasas1 Kanunu ve ilgili tebliglerde sorumlulugun sartlar1 ve kapsami
konusunda hiikiim olmadigindan genel hiikiimlerin uygulanmasi gerekecektir. S6z
konusu sorumluluk bir haksiz fiil sorumlulugu olup Borg¢lar Kanunu 41 ve devami

hiikiimleri uygulanir. Halka agik anonim sirketin sorumlulugu kusurlu sorumluluktur.

Kamuya agiklanan yanlis ve eksik bilgi nedeniyle zarar géren ayni zamanda
pay sahipleri veya sirket alacaklist ise yonetim kurulu ve denetgilere karsi sdzlesmeye
aykiriliktan dogan sorumluluk veya haksiz fiil sorumlulugun dayanabilirler. Dolayistyla,
hukuka aykir1 fiil, zarar, kusur ve illiyet baginin bir arada bulunup bulunmadigi
arastirilacaktir. Hukuki sorumlulugun en temel miieyyidesi tazminattir. Bu konuda da

genel hikkiimler uygulanir.

Kanun, kamunun aydinlatilmasinda hem Kurul denetimini 6ngérmiis hem de
bagimsiz denetleme ve aract kurumlara gorev ve sorumluluk yiikleyerek, agiklanan
bilgilerin gergegi diiriist bir sekilde agiklamasi ve yeterli olmasinda otokontrolii

t')ngérmﬁstiir3 3,

B-  Ikinci El Piyasadaki islemlerden Sorumluluk

Halka ag¢ik anonim sirketlerin ikinci el piyasadaki faaliyetleri sirasinda
ticlincii kisi durumundaki yatirimcilara verdikleri zararlardan dolay: her haliikarda
haksiz fiil sorumluluklar1 vardir. Ancak manipiilatif ve aldatici nitelikteki girisimlerinin
temelinde sozlesme bulundugu takdirde ayrica sozlesmeye aykiriliktan dogan
sorumluluga iliskin Bor¢lar Kanunu md. 96 vd. maddeleri hiikiimleri de uygulama

alan bulur.

335 Unal, age, sh. 135.
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IT-  Arac Kurumlarin Hukuki Sorumluluklar:
A - Birinci El Piyasadaki islemlerden Sorumluluk

Sermaye piyasasi araglarinin halka arz ve satisinin araci kurumlar kanaliyla
gergeklestirilmesi, bu konuda bilgi ve tecriibe sahibi olan bu kurumlarin sermaye
piyasast araglarini daha ¢abuk ve daha az maliyetle satmalarini ve boylece ihragginin,
bu halka arz ve satigtan bekledigi fon girisini en kisa siirede saglamasinit miimkiin
kilmaktadir. Bu nedenle Kurul halka arz ve satisin aract kurumlar araciligiyla

yapilmasini isteyebilmektedir’*.

Halka arza aracilik s6zlesmesi, arac1 kurum ile sermaye piyasasi araglarini halka
arz eden sirket arasinda yapilmaktadir. Bu nedenle yatirimcilar bu sdzlesme bakimindan
ticiincli kisi konumundadirlar. Ancak, ama¢ sermaye piyasast araglariin satis1 olunca
yatirimcilarin da bu asamadaki tiim faaliyetlerden dogrudan etkilenecekleri stiphesizdir.
Burada ozellikle kamuyu aydinlatma yiikiimliligli karsimiza g¢ikar. Kamunun
aydinlatilmas yiikiimliliigii esas itibariyle ihragcilara diismekte ise de araci kurumlarin
da gercege aykari bilgilendirme nedeniyle sorumluluklar séz konusudur’’. Yatirimer
cogunlukla aract kurumun satigina aracilik ettigi sermaye piyasast aracini ihra¢ eden
sirketi iyi analiz ettigini, glivenilir buldugunu diisiinmekte, aract kurumun ismi yatirimei

icin teminat olusturmaktadir®>®.

Sermaye Piyasast Kanunu md. 7/2 hiikmiine gore, izahname ve sirkiilerin

arac1t kurumlar ile ihraggilar tarafindan miistereken imzalanmasi gerekmektedir. Bu

36 Kiigiiksdzen, (Yatirrmeimin Korunmast), sh. 99.

37 inceoglu, age, sh. 128, 129.

3% Manavgat, age, sh. 128.
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belgelerdeki bilgilerin gergegi diiriist bir sekilde yansitmamasindan kural olarak
ihraggilar sorumludur. Ancak kendilerinden beklenen Ozeni gdstermeyen araci
kurumlara bu hiikiim uyarinca zararin tazmin ettirilmeyen kismi i¢in bagvurulmasi

339

miimkiindiir Sorumlulugun 6lgiisii, borcunu ifa ederken gostermek zorunda

oldugu 6zen borcunun 6l¢iisi ile ilgilidir.

Araci kurumlarin gdstermeleri gereken 6zen objektif olmali, tedbirli bir araci
kurumun gosterecegi 6zeni gostermeleri gerektigi kabul edilmelidir. Zarar ugrayan

{i¢tincii kisinin dogru bilgi igermeyen kayitlara dayanmas: yeterlidir’*.

izahname ve sirkiiler ile halka agiklanan bilgilerin dogru olmamasi ve
maniplilasyona yol agmasi nedeniyle ugradiklar1 zararin tazmini i¢in yatirimeilar,
ihraggilardan sonra aract kurumlara da bagvurabileceklerdir. Boylelikle, araci
kurumlarin halka arzina aracilik ettikleri sermaye piyasasi araglarina iliskin bilgilerin

dogrulugu konusunda gerekli dzeni gdstermeleri saglanabilecektir’*'.

Aract kurumun bagkast nam ve hesabina hareket ettigi aracilik faaliyeti

sirasindaki manipiilatif fiiller bakimindan sorumlulugu haksiz fiil sorumlulugudur.

3% Halka arza aracilik eden kuruluslarm belgeleri ihraggilarla birlikte imzalamalari ve bilgilerin

dogrulugundan miiteselsilen sorumlu tutulmalari, bu kurumlari uzmanliklarim1 daha dikkatli
kullanmaya yoneltecektir. Boylece yatirimeilar, ihragg1 ve sermaye piyasasi araglart hakkinda daha
gergekei ve giivenilir bilgi edinecekleri igin, aldatilmalart riskine karsi koruma alani da geniglemis
olacaktir. Sermaye piyasalarinda giivenli bilgi dagiliminin ve bu piyasalarin saglikli isleyisinin,
piyasalarmn iginden gelen bu kuruluslar tarafindan desteklenmesi ve onlarin bu alanda sorumluluk
iistlenmeleri, dolayisiyla ¢oziimlerin kamu tarafindan saglanmasmim 6tesinde piyasanin iginden
cikmasi, sermaye piyasasinin giiclenmesine katkida bulunacaktir. Bkz: 3794 sayili Kanun’un 6.
madde gerekgesi.

0 inceoglu, age, sh. 131.

341 Kii¢iiksozen, (Yatirnmcinin Korunmasti), sh. 99,100.
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Cilinkli burada araci kurum yatirimcilar karsisinda tigiincii kisi konumundadir.

Yatirimei ile arasinda herhangi bir iligki yoktur.

Aract kurumun kendi adina hareket ettigi aracilik faaliyetinde ise Sermaye
Piyasasi Kanunu md. 7 hiikkmiine gore, aract kurumlar sadece izahname ve sirkiilerin
gercegi yansitmamasindan dolayi ve ihraggidan tazmin edilemeyen zarar miktari
oraninda sorumludurlar. Sorumluluk haksiz fiil sorumlulugudur Sorumlulugun
dogabilmesi i¢in yatirimcinin zarari ile aract kurumun kendisinden beklenen 6zeni

gostermemis olmasi arasinda nedensellik bag1 bulunmasi gerekir.

S6z konusu sorumlulugun haksiz fiil benzeri bir kaynak oldugu ve haksiz
fiillere iligkin hiikiimlerin kiyasen araci kurumlarin Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 7.
maddesinden kaynaklanan sorumluluguna da uygulanmasi gerektigi; ayrica araci
kurumlarin culpa in contrahendo ya da haksiz fiil uyarinca sorumlu tutulabildigi

durumlarda her iki sorumlulugun yarisacagi ileri siiriilmektedir’*.

Araci kurumlarin sorumlu olduklar1 zararlar, sadece izahname ve sirkiilerdeki
bilgilerin gergcegi yansitmamasindan dogan zararlardir. Bunun disindaki zararlar
kapsam disindadir. Zarar, yatirnmcinin mevcut bir zarar olabilecegi gibi, kazang

mahrumiyeti seklinde de olabilir’®.

B-  Ikinci El Piyasadaki islemlerden Sorumluluk

Araci kurumun hukuki sorumlulugu miisteri ile arasindaki s6zlesmenin tiiriine

gore belirlenir. Aract kurum ile miisterisi arasinda genellikle komisyon iligkisi mevcuttur.

2 Inceoglu, age, sh. 133.

3 Inceoglu, age, sh. 134.
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Ancak bazi hallerde vekalet veya alim satim sozlesmesi de s6z konusu olabilir’**.

Araci kurum ile yatirimer arasindaki iliski hakkinda Sermaye Piyasast Mevzuati’ndaki

hiikiimler ve burada hiikiim bulunmamasi halinde genel hiikiimler uygulanacaktir.

Aract kurumlar; baskalar1 nam ve hesabina ve kendi namlarina baskalari
hesabina faaliyetinde bulunduklari takdirde yatirimci ile aralarindaki bireysel
sOzlesmenin vekalet ve komisyon sozlesmesi niteligi tasidigi durumlarda hem cergeve
sozlesme hem de bireysel sozlesme ihlali s6z konusu olur. Komisyon sdzlesmesine,
komisyon hiikiimlerine aykiri olmamak kayd: ile vekalet hiikiimleri uygulanir.
Dolayisiyla Bor¢lar Kanunu md. 390/2 uyarinca sadakat ve 6zen borcu vardir. Sadakat
borcu geregi olarak, miivekkilin menfaatine olacak davramislarda bulunmak ve ona zarar
verecek davranislardan kaginmakla yiikiimliidiir. Yine, is gorme ile hedeflenen sonucun
basarili olmasi i¢in hayat deneyimlerine gore, gerekli girisim ve davranislarda bulunmasi
ve bagarili sonucu engelleyecek davraniglardan kaginmasi konusunda 6zen ve titizlikle
hareket etmesi gerekir’”. Bu durumda araci kurumun piyasayr manipiile etmesi
durumunda yatirimcilar hem zararlarinin tazminini hem de ihlalin niteligine gore alim

satim cerceve sozlesmesini feshini isteyebilirler*.

Araci kurumlarin kendi nam ve hesabina sermaye piyasasi araci alip satmalari
durumunda vekil konumundaki arac1 kurum kendisiyle sézlesme yapmaktadir. Yatirime1
cerceve sozlesme ile aract kuruma sermaye piyasasi aract alim satimi konusunda yetki
vermistir. Bu durumda gergeve sozlesmenin niteligi vekalet; bireysel sdzlesmenin niteligi

ise alim satim olacaktir. Alim satim sézlesmesine menkul satimina iliskin Borglar Kanunu

344 Yasaman, age, sh. 127.

343 Yasaman, age, sh. 127, 128.

36 Inceoglu, age, sh. 147.
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md. 184-212 ile Tiirk Ticaret Kanunu md. 25 ile 557. maddelerinin uygulanmas1 gerekir.
Ancak sermaye piyasasi araglarini teslim etmek disinda, alim satim sozlesmesine
aykirilik ihtimali sermaye piyasasinda fazla olmadigindan burada da aracilik faaliyetleri
ihlalleri cogu kez vekalet sozlesmesi niteligindeki ¢erceve sdzlesmeye aykirilik seklinde
olmaktadir’’. Araci kurumun fiilleri ayn1 zamanda haksiz fiil de olusturdugu takdirde

her iki sorumluluk yarisir.

Aract kurumlarin ikinci el piyasadaki aracilik faaliyeti sirasinda miisterileri
olan yatirimcilar disindaki tgiincii kisilere (yatirimcilara) manipiilatif islemler
sonucu verdikleri zararlardan dolay1r haksiz fiil sorumluluklar1 s6z konusudur.
Sorumluluk kusurlu sorumluluktur ve sorumluluk i¢in aract kurumun hukuka aykiri
fiili nedeniyle bir zarar dogmasi ve ihlal ile zarar arasinda illiyet bagi bulunmasi
gerekir. Aract kurumun kusurunun tespitinde, gerekli mesleki 6zeni gésterme hususu
Olcli olarak alinir. Aract kurumlarin gostermeleri gereken 6zenin Slgiisiinde dikkatli

ve tedbirli bir arac1 kurum goz 6niine alinir.

Yatirim danismanligi i¢in de araci kurum ile miisteri arasinda vekalet iligkisi
niteliginde bir sozlesme kuruldugundan bu faaliyet nedeniyle yatirnmcinin zarara
ugramasi halinde zarara ugrayan miisterinin sdzlesmeye, sartlari bulundugunda
haksiz fiil sorumluluguna dayanmasi miimkiindiir. Bu durumda miisterinin agisindan

sorumluluklarin yarismasi s6z konusudur.
III - Bagimsiz Denetim Kuruluslarinin Hukuki Sorumlulugu

Bagimsiz denetimin geregi gibi yapilmamasi nedeniyle miisteriler ve iigiincii
kisilerle arasinda sorun ¢ikabilir. Bagimsiz denetim kuruluslar1 denetim faaliyetleri

nedeniyle verdikleri zararlardan sorumludurlar.

7 nceoglu, age, sh. 147-149.

169



Bagimsiz denetim kuruluslarinin sorumlulugu hukukumuzda kapsamli olarak

diizenlenmemis, ayrintilar konusunda genel hiikiimlere gondermeler yapilmistir.

Bagimsiz denetim raporu sadece mali tablo ve raporlarin denetim ilke ve
kurallarina uygun yapilip yapilmadigi ve 6nemli yanlislar igerip igermedigi ile
ilgilidir. Mali tablo ve raporlarin hazirlanmasi konusundaki sorumluluk denetlenenin

yoneticilerine aittir.

Bagimsiz denetim kuruslarinin hukuki sorumlulugu Sermaye Piyasast Kanunu
md. 16/4’te 6zel olarak diizenlenmistir'™®. Buna gore, bagimsiz denetim kuruluslar:
denetledikleri mali tablo ve raporlara iliskin olarak hazirladiklar: raporlardaki yanls
ve yaniltic1 bilgi ve kanaatler manipiilasyona yol agmissa, bu nedenle dogabilecek

zararlardan hukuken sorumludur.

Ayrintili diizenleme ise X/22 sayili Teblig ile yapilmistir. “Hukuki ve cezai
sorumluluk” baghkl X/22 2. Kisim md. 29”e gore, “(1) Bagimsiz denetimin, bagimsiz
denetim standartlarina uygun yapilmamasi nedeniyle miisteri ve ii¢lincli sahislara
kars1 dogacak zararlardan, genel hiikiimler sakli kalmak kaydiyla, bagimsiz denetim

kurulusu ile birlikte bagimsiz denetim raporunu imzalayanlar miiteselsilen sorumludur.

(2) Bagimsiz denetim standartlarina aykir1 olarak bagimsiz denetim raporu
diizenleyenler ve diizenlenmesini saglayanlar hakkindaki cezai sorumluluk, Kanunda

belirtilen 6zel hiikiimlere tabidir”.

¥ Celik’e gore, 6zel diizenlemenin yetersizligi nedeniyle bagimsiz denetim kuruluslart igin 6zel

bir sorumluluk sisteminin kabul edildigi sdylenemez. Bkz: Celik, age, sh. 139.
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X/22 1. Kisim md 6’ya gore, bagimsiz denetim kurulusunda c¢alisan bagimsiz
denetgilerin alabilecekleri unvanlar kidem sirasina gore; sorumlu ortak bas denetci,

bas denetci, kidemli denetg¢i, denetci, denet¢i yardimcisidir.

Sorumlu ortak bas denet¢i, bagimsiz denetim kurulusunda pay sahibi olup bas
denet¢i unvanini haiz ve bagimsiz denetim c¢alismasini kurulus adma kendi sahsi
sorumlulugu ile yiiriiten ve kurulus adina bagimsiz denetim raporlarini imzalamaya

yetkili gercek kisidir.

Hukuki sorumluluk konusu daha once X/16 sayili Teblig’in 45. maddesinde
diizenlenmisti ve buna gore, bagimsiz denetimin, denetim ilke ve kurallarina uygun
yapilmamasi nedeniyle miisteriler veya tiglincii kisilere kars1 dogacak zararlardan genel
hiikiimler sakli kalmak kaydiyla, Kanunun 16/4. maddesi gergevesinde bagimsiz denetim
kurulugu ile bagimsiz denetim s6zlesmesinde gosterilen ve bagimsiz denetim raporunu
imzalayan sorumlu ortak bas denetgilerin birlikte sorumlulugu 6ngoriilmiistii. Dolayistyla

her iki diizenlemenin ayni hukuki sorumluluk esasi 6ngordiigli anlasiimaktadir.

A -  Miisterilere Karsi Sorumluluk

Sermaye Piyasasi Kanunu md. 16/4’e¢ gore, bagimsiz denetim kuruluslari,
denetledikleri mali tablo ve raporlara iligkin olarak hazirladiklari raporlardaki yanls ve
yaniltict bilgi ve kanaatler nedeniyle dogabilecek zararlardan hukuken sorumludurlar.
X/22 2. Kisim md. 29 gore ise bagimsiz denetimin, denetim ilke ve kurallarina uygun
yapilmamasi nedeniyle miisteriler veya tiglincii kisilere kars1 dogacak zararlardan genel
hiikkiimler sakli kalmak kaydiyla, bagimsiz denetim kurulusu ile bagimsiz denetim
raporunu imzalayan denetciler miiteselsilen sorumludurlar. Bagimsiz denetim kurulusu

bagka rapora atifta bulunarak yararlandigi bilgileri kendi raporunda agiklamakla
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yiikiimliidiir. Bu zorunluluk ve yiikiimliiliiklere uyulmamasi halinde, sorumluluk diger

bagimsiz denetim kurulus ve denetgilerle paylagilamaz.

Bagimsiz denetim kuruluglarinin sorumluluklarini gerektiren nedenler, bagimsiz
denetimin ilke ve kurallarina uygun yapilmamasindan kaynaklanir. X/22 md. 4-¢’de
bagimsiz denetim standartlari, yapilacak bagimsiz denetimlerin ve sonuglarinin
sermaye piyasast mevzuatt yoniinden gegerli olabilmesi i¢in bu Teblig ile belirlenen
bagimsiz denetim ilke, esas ve kurallarini ifade eder. Bagimsiz denetim kuruluslarmin
sorumluluguna yol acan baslica nedenler usulsiiz ve yaniltict denetim goriisii
verilmesi, hile ve hatalarin hi¢ ortaya ¢ikartilmamasi veya geg ortaya ¢ikartilmasi ve

bagimsiz denetim kurulusunun diger yiikiimliiliiklerinin ihlali seklindedir.

Bagimsiz denetim kurulusu ile miisteri arasindaki iligkinin dayanagini bagimsiz
denetim sozlesmesi olusturur. Dolayisiyla sorumlulugun hukuki niteligi de, sozlesmeye
aykiriliktan dogan sorumluluktur. S6zlesme disinda verdikleri zararlardan da haksiz

fiil sorumluluklar vardir.

Bagimsiz denetim sozlesmesinin imzalanmasindan dnce hem bagimsiz denetim
kurulusunun hem de miisterilerin birtakim hususlar arastirmalart zorunludur. Bagimsiz
denetim kuruluslari, sahip bulunduklar1 organizasyon personel veya mesleki uzmanliklar
ile sonuglandiramayacaklari1 bir bagimsiz denetim hizmetini iistlenemezler. Buna
karsilik, miisteriler de denetlemenin amacini, bagimsiz denetim kurulugunun imkanlarina,

uzmanlik ve tecriibesini dikkate almak zorundadirlar.

Bagimsiz denetimin gegerli olabilmesi i¢in bu Teblig ile belirlenen bagimsiz

denetim standartlarina uyulmasi zorunludur.
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Bagimsiz denetim standartlarina aykir1 olan ve aykirilig1 giderilemeyen veya
bu Tebligde belirtilen bagimsizlig1 ortadan kaldiran durumlarin varligi halinde, bagimsiz

denetim hi¢ yapilmamis sayilir.

Gegersiz sayilan bagimsiz denetime iligkin bagimsiz denetim raporunun daha
once finansal tablolarla birlikte ilan edilmis olmasi halinde, bagimsiz denetimin
gecersiz sayildigi hususu ilgili finansal tablolarla birlikte ayni usul ve esaslar dahilinde
yeniden ilan edilir. Ayrica, kamunun dogru aydinlatilmasi i¢in Kurul tarafindan

gerekli diger tedbirler alinir.

Bagimsiz denetimin gegersiz sayilmasinda bagimsiz denet¢inin acik bir
kusurunun tespiti halinde, yapilabilecek duyuru masraflar1 dahil meydana gelecek
diger zararlardan ilgili sorumlu ortak basdenet¢i ve bagimsiz denetim kurulusu

miiteselsilen sorumludur (X/22 2. Kisim md. 28).

Bagimsiz denetim kurulusunun miisterisine karsi, sézlesmeye aykiriliktan
dogan sorumluluk ile haksiz fiil sorumlulugu s6z konusudur. Zarar géren bakimmdan
her iki sorumluluk nedeni yarisir. Sorumluluk ayni zamanda kusurlu sorumluluktur.
Bagimsiz denetim kurulusunun kusurunun saptanmasinda gerekli mesleki 6zeni
gosterme hususu 0l¢ii olarak alinir. Aranan 6zen mesleki 6zendir. Bagimsiz denetgilerin
gostermeleri gereken 6zenin Olgilisiinde dikkatli ve tedbirli bir bagimsiz denetgi gz
oOniine alimir. Miisterilerin bagimsiz denetim kurulugunun kusurunu ispatlamalarina gerek
yoktur. Bagimsiz denetim kurulusu kendisinin kusurlu olmadigini ispatlamak

4
zorundadir®.

9 Celik, age, sh. 157-162.
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B - Uciincii Kisilere Karsi Sorumluluk

Uciincii  kisilere karsit  sorumlulugun hukuki niteligi haksiz ~ fiil

sorumlulugudur.

X/22 1. Kisim md. 29 ile bagimsiz denetim faaliyetinden zarar géren iigiincii
kisiler koruma altmna almmuslardir. Ugiincii kisiler de bagimsiz denetim faaliyetinden
gordiikleri zarar1 haksiz fiil sorumlulugu cercevesinde bagimsiz denetim kuruluslarindan

talep edebilirler.

Bagimsiz denetim faaliyetine konu olan mali tablo ve raporlarda birtakim
usulsiizliiklerin bulunmast miimkiindiir. Bagimsiz denetim kurulusunun her tiirli
usulsiizliigi degil, sadece mali tablolar {izerinde 6nemli etkileri olabilecek hata ve
hileleri ortaya cikaracak sekilde calismasini planlama ve yiiriitme yiikiimliiliigii vardir.
Bagimsiz denetim kuruluslarinin, hata ve hileleri 6grenmelerine ragmen bunlari
bagimsiz denetim raporunda belirtmemeleri veya gerekli 6zenin gosterilmesiyle hata

hilelerinin ortaya ¢ikartabilecegi hallerde sorumluluklari s6z konusudur®’.

Yine bagimsiz denetim raporunun ger¢egi yansitmadigi hallerde bagimsiz
denetim kurulusunun esas olarak da iglincli kisilere karsi sorumlulugu soz

konusudur.

Hukuki sorumlulugun miieyyidesi tazminattir. Manipiilatif islem ve davraniglardan
zarar goren kisiler, sozlesme dis1 hallerde, manipiilasyonun hukuka aykir1 niteligi
nedeniyle sorumlulara karsi Borglar Kanunu md. 41 vd. hiikiimleri uyarinca hakkinda
tazminat davasi acabilirler. Bagimsiz denetim kurulusu ile aralarinda sozlesme

bulundugu takdirde s6zlesmeden dogan sorumluluga da dayanabilirler.

30 Celik, age, sh. 170, 171.
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Yonetim kurulu {iyelerinin, pay sahiplerinin ve birinci derecede imza yetkisi
bulunanlarin bireysel sorumluluklarin diizenlendigi Sermaye Piyasasi Kanunu md.

46/k hilkkmiine de 6nemine binaen deginmekte yarar vardir.

Sermaye Piyasast Kanunu md. 46/k hilkmiine gore, “Sermaye piyasasi
kurumlarinin mali yapilarinin ciddi surette zayiflamasi nedeniyle tedrici tasfiyeye
girmesi veya iflasi durumlarinda, Kurul tarafindan sorumluluklar1 tespit edilmis
olmak kaydiyla; %10’ndan fazla paya sahip ortaklarinin, gérevden ayrilmis olan
veya halen gorevde bulunan yonetim kurulu bagkan ve iiyelerinin ve imzaya yetkili
yoneticileri ile yatirnm fonu yoneticilerinin sahsen iflaslarini istemeye Kurul’un

yetkili oldugu” ifade edilmektedir.

Bu cer¢evede inceleme konumuzu olusturan halka ac¢ik anonim sirket, araci
kurum ve bagimsiz denetim kuruluslarinin mali durumunun zayiflamis olmasi
nedeniyle iflas etmis olmasi veya tedrici tasfiyeye girmis olmasi halinde, maddede
sayilan kisiler kusurlu olmalar1 halinde sorumlu olacaklardir ve Sermaye Piyasasi

Kurulu tarafindan iflaslar: istenebilecektir.
§2. Idari Miieyyideler
I- Idari Miieyyide ve Tedbir Kavramlar

Idare, kamu ihtiyaclarini karsilama, kamu diizenini ve giivenligini saglama,
kamu sagligmi koruma gibi genis bir faaliyet ve tasarruf alanina sahiptir. Bu
fonksiyonlarini yerine getirirken bir yargi kararina gerek olmaksizin kararlarini resen
icra edebilme giiciinii elinde tutar. Idarenin emir ve yasaklarmi bozan ve idarece
cezalandirilabilen fiil olarak tanimlanan idari ihlalin ortaya ¢ikmasiyla idari diizen

bozulmaktadir. Bu nedenle idari islemlerin idari miieyyidelerle giiclendirilmesi
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geregi aciktir. Uygulanacak idari miieyyide, caydirici bir etki dogururken ayni
zamanda islemin sonuglarini kabul ettirici zorlayic1 bir ozellik de gosterir. Aksi
halde, miieyyidelerle desteklenmeyen idari islemin uygulanmamasi ve ciddiye

alinmamasi gibi bir ihtimalle karsilagilabilir’>",

idarenin kamu hizmet ve gérevlerini etkili bir sekilde ve zamaninda yerine
getirilebilmesi i¢in birtakim 6nleyici ve caydirict miieyyideler dngoriilmiis ve idareye

miinhasiran bu miieyyideleri uygulama yetkisi kanuni diizenlemelerle verilmistir.

Idari miieyyideler, kanunlarin agik¢a izin verdigi veya yasaklamadig1 durumlarda,
idarenin dogrudan dogruya, araya yargi karar1 girmeden bir islemi ile ve idare
hukukuna 6zgii usullerle vermis oldugu cezai miieyyideler seklinde tanimlanabilir.***
Idari miieyyidelerin bireylerin hak ve hiirriyetlerine miidahale niteligi tasimalari
nedeniyle kanuni dayanaklarmin bulunmasi gerekir. Kanunilik ilkesi, hangi fiillerin idari
ihlal oldugu ve hangi miieyyidelerin uygulanacaginin kanunda agikca belirtilmesidir.
5237 sayilh Tirk Ceza Kanunu’nun 2/2. maddesinde, idarenin diizenleyici

islemleriyle su¢ ve ceza konulamayacagi agikca ifade edilmistir.

Idari miieyyidelerin amaci, bireylere idare karsisindaki bor¢ ve yiikiimliiklerini
yerine getirmelerini hatirlatmak ve boylece idari diizeni saglamaktir. Ayrica, hafif
bazi ihlallerin su¢ olmaktan c¢ikarilarak bu yolla miieyyideye baglanip yargimin is

yiikiinii azaltmak da hedeflenen baska bir amagtir .

31 OGURLU, E.: idari Yaptirnmlar Karsisinda Yargisal Korunma, Ankara 2000, sh. 33.

352 Yasin, age, sh. 207.

353

Ogurlu, age, sh. 37.
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Idari miieyyideleri, tedbirler (dnleyici miieyyideler), idari cezalar ve idari

354

icra®®* olmak iizere ii¢ baslik altinda® incelemek miimkiindiir.

A - Tedbirler

idari tedbirler, kamu diizenini bozucu davramislarm engellenmesi i¢in basvurulan

Onleyici nitelikteki miieyyidelerdir.
B-  Idari Cezalar

idari cezalar, kisilerin ve topluluklarin idari diizene aykir1 davranislari nedeniyle
idarece verilen cezalardir. Idari cezalar ilgililerin idarece konulmus olan yasaklara
uymalarini, idareye karsi bor¢ ve yiikiimliiliikklerini yerine getirmelerini, kisacasi

idari diizeni saglamaya yonelik miieyyidelerdir’>®,

Anayasa’nin 38/8. maddesine gore idari cezalar ile kisi 6zglirliikleri sinirlanamaz.

Idari cezalar da kendi iginde disiplin cezalar1 ve diger cezalar olarak ikiye

ayrilabilir.

Idari cezalarin baginda disiplin cezalar1 gelmektedir. Disiplin cezalar1 bir idari
kurumun diizenine aykir1 davranan kurum mensuplarina verilen cezalardir.

Anayasa’nin 128/2. maddesine gore “Memur ve diger kamu gorevlilerinin tiim 6zliik

3% GUNDAY, M.: idare Hukuku, Ankara 2003, 7. B., sh. 202.

3% Ogurlu, idari miieyyideleri, idari mali miieyyideler (idari para cezalari, elkoyma, miisadere,

ayliktan kesme, yikim kararlar1 ve yikim masraflari) ve bireysel idari miieyyideler olarak ele
almaktadir. Yazar, miieyyidelerin 6ziinde var olan cezalandirma ve 1slah amaglarmi degil,
yalnizca zorla riayet ettirme amaci gilitmeleri nedeniyle, Onleyici tedbirleri ve resen icra

yetkisini miieyyide olarak kabul etmemektedir. Bkz : Ogurlu, age, sh. 82 vd.

%6 Giinday, age, sh. 202.
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isleri kanunla diizenlenir” hiikmiine gore, 657 sayili Devlet Memurlar1 Kanunu’nda
devlet memurlar hakkindaki disiplin cezalar1 ayrintili bir sekilde diizenlenmistir.

Buna ragmen diger kamu gorevlileri ile ilgili disiplin cezalarinin genellikle

357

yonetmeliklerle diizenlendigi goriilmektedir>". Ogurlu, hak ve hiirriyetleri etkileyen

tiim diizenlemelerde oldugu gibi burada da diizenleme ve sinirlarinin ancak kanunla

belirlenmesi gerektigini hakli olarak dile getirmektedir™®.

Anayasa’nin 135/1 maddesi hiikmiine gore, kamu kurumu niteligindeki

meslek kuruluslar1 da mensuplarina disiplin cezalar1 vermeye yetkilidir.

Diger idari cezalarin biiyiik bir kismini ise idari para cezalar1 olusturmaktadir.
Idari para cezalar1 kanunda agik¢a ongoriilen diizene aykiriliklar nedeniyle bireylerin
malvarligma yonelen dogrudan dogruya idari mercilerce verilen idari miieyyidelerdir.
Diger idari miieyyidelerde oldugu gibi idari para cezalarmim da kanunla diizenlenmesi

gerekir. Ornegin, vergi cezalari, trafik cezalari gibi.

C- idari icra

Idari icra, idarenin idari islemleri kendisinin uygulamasi ve kamu hukukundan
dogan alacaklarim kendisinin tahsil etmesidir’™. 6183 sayili Amme Alacaklarmnin
Tahsili Usulii Hakkinda Kanun ile tahakkuk etmis olan kamu alacaklarini idarenin

kendisinin tahsil etmesi imkan1 verilmistir.

37 Giinday, age, sh. 203.

358

Ogurlu, age, sh. 66.

3% Giinday, age, sh. 204.
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Idareye ayrica resen icra yetkisinin en énemli tiirlerinden biri olarak zorla icra
yetkisi tanmmustir’®. imar mevzuatina aykirilik nedeniyle enciimen tarafindan verilen

yikim kararinin uygulanmasi 6rnek verilebilir.

II- Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda Ongériilen idari Miieyyideler

Kurul hizmet birimleri araciligiyla yaptig1 izleme, inceleme ve denetimler
ile ilgililerce yapilan basvurular sonucunda bir kamu tiizel kisisi olarak idari
mileyyide uygulama yetkisine sahiptir. Dolayisiyla idari miieyyideleri de Sermaye
Piyasast Kurulu'nun miieyyide uygulama yetkisi c¢ercevesinde incelemek

mumkundir.

Miieyyide uygulama yetkisi ile donatilmalar1 bagimsiz idari otoritelerin
0zgiin niteliklerinden birini olusturmaktadir. Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun miieyyide
uygulanmas1 ve bu konudaki yetkilerini kullanmasi, hukuka aykiriligin giderilmesini
istemek, dogrudan miieyyide uygulamak ve yargi kurumlarina bagvurarak miieyyide

uygulanmasini saglamak seklinde olabilir™®’.

A -  Hukuka Aykirihgin Giderilmesini isteme Yetkisi

Miieyyideler cercevesinde iizerinde durulmasi gereken bir konu, dogrudan
miieyyide niteliginde olmamakla beraber, miieyyide uygulanmasinin bir 6n asamasi
olarak diistinebilecek olan Kurul’un hukuka aykirihigin giderilmesini isteme yetkisidir.

Bu Kurul’un emir verme yetkisi olarak da nitelendirilebilir. Aslinda Kurul’a taninan

30 Giinday, age, sh. 204-208.

361 KOSE, A.: Bagimsiz Idari Otorite Olarak Sermaye Piyasas1 Kurulu, (Yaymmlanmamis Yiiksek

Lisans Tezi), Kayseri 2001, sh. 94.
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bu tiir yetkiler yukarida agiklanan Sermaye Piyasast Kanunu md. 46’da diizenlenen

tedbirlerle i¢ ice gecmis sekilde diizenlenmistir’®%.

Sermaye Piyasasi Kanunu md. 46’da 6ngoriilen baslica tedbirler sunlardir:

1) Kurul, sermaye piyasast kurumlarinin mevzuat, esas sozlesme ve i¢
tiiziik hiikiimlerine aykir1 faaliyetlerinin tespit edilmesi halinde, ilgililerden,
aykiriliklarinin giderilmesini ve kanuna, isletme amag ve ilkelerine uygunlugun
saglanmasini istemeye, aykirilikta sorumlulugu tespit edilen kurum gdrevlilerinin
haklarinda kovusturmaya gegildikten sonra yargilama sonuglanincaya kadar imza
yetkilerini sinirlandirmaya veya kaldirmaya; aykiriliklarin giderilmemesi veya
giderilemeyecek aykiriliklarin tespit edilmesi durumunda gerekli her tiirli tedbiri
almaya ve bu kurumlarin faaliyetlerini gegici veya siirekli olarak durdurmaya ve

yetkilerini kaldirmaya (SPK md. 46/g),

2) Sermaye Piyasasi Kanunu md. 47 A bendi hilkkmiinde sayilan fiillerle
dogrudan veya dolayli olarak istirak ettikleri Kurul tarafindan tespit edilen gergek
veya tiizel kisilerin, borsalar ve teskilatlanmis diger piyasalarda gecici veya siirekli
olarak islem yapmalarmm 6nlenmesini saglamak icin Kurul gerekli tedbirleri almaya’®’

(SPK md. 46/i) yetkilidir.

%2 TAN, T.: Bagimsiz idari Otorite Olarak Sermaye Piyasasi Kurulu, (Prof. Dr. ismail Tiirk’e

Armagan), Ankara 1996, sh. 12.

36 Sermaye Piyasasi Kurulu’nun uyari niteligindeki bir karari; ... birinci temettiiniin eksik olarak

dagitilmasi nedeniyle bu defaya mahsus olmak lizere Sirket’in uyarilmasinin, tekrari halinde
sermaye piyasast mevzuati ¢cergevesinde sorumlular hakkinda yasal iglem yapilacagi hususunda
Sirket’in bilgilendirilmesine...” seklindedir. Kurul’un islem yasagmna iligkin bir karari ise
sOyledir: “... hakkinda 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 4487 sayili Kanun’la degisik
46’inc1 maddesinin 1’inci fikrasinin (i) bendi uyarinca, borsalar ve teskilatlanmis diger
piyasalarda Kurulumuzun 29.12.2005 tarih ve 54/1579 sayili karar1 ¢ergevesinde islem yapma
yasag1 getirilmesine...”. Bkz: Sermaye Piyasasi Kurulu Haftalik Biilten, S. 2006/20, sh. 4.
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3) Kurul tarafindan yetkileri kaldirilan gorevliler haklarindaki yargilama
sonuc¢lanincaya kadar Kurul’un izni olmadik¢a hi¢bir sermaye piyasasi kurumunda

imzaya yetkili personel olarak ¢alistirilamazlar.

Sermaye Piyasast Kanunu md. 46/a maddesinde ongoriilen “gerekli her tiirli
tedbiri almak™** deyimi ile Kurul’a smnirlan belli olmayan bir miieyyide belirleyip
uygulama imkani tanimistir. Bu diizenlemeden 6nce borsada manipiilatif islem yaptigi
gerekeesiyle tedbiren borsada islem yapmasi yasaklanan davacinin acgtifi dava,
Kurul’un boyle bir yetkisi olmadig1, yapilan islemin tedbir olarak nitelendirilmesine
imkan bulunmadigi, s6z konusu islemin kisiyi cezalandirma amacina yoneldigi
gerekgesiyle kabul edilmistir’®. Kurul’un yetkisi smirsiz degildir, miieyyideler

uygulanirken oSlgiiliiliik ilkesinin gozetilmesi gerekir.
B-  Dogrudan Miieyyide Uygulama Y etkisi

Sermaye Piyasasi Kanunu’na dayanilarak yapilan diizenlemelere, belirlenen
standart ve formlara ve Kurul tarafindan alinan genel ve 6zel nitelikli kararlara aykiri
hareket ettigi tespit edilen ger¢ek ve tiizel kisiler hakkinda gerekgesi belirtilmek
suretiyle, Kurul tarafindan 2 milyar liradan 10 milyar liraya kadar para cezasi verilir

(SPK md. 47A/1).

Idari para cezalar1 verilmesini gerektiren fiillerin tekrari halinde verilen para
cezast iki kati, ikinci ve izleyen tekrarlarda {i¢ kat1 artirilarak uygulanir. Bu cezalarin
verilmesini gerektiren ayni fiil islenmedigi takdirde onceki cezalar tekrarda esas

alimmaz (SPK md. 47A/3).

% idari tasarruflarla su¢ olusturma hususunda bilgi icin bkz: ERMAN, S.: Ozel Kanunlar

Acisindan Ticari Ceza Hukuku, C. 1., Genel Kisim, 2. B., Istanbul 1984, sh. 32 vd.

3% Damistay 10. D., E. 1998/2486-K. 1999/6384, DD., S. 103, sh. 842.
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Sermaye Piyasast Kanunu 47 A/4 uyarinca, md. 40/C.5’e aykir1 hareket
eden tiyelere Tiirkiye Sermaye Piyasasi Aract Kuruluglar Birligi tarafindan 1 milyar
liradan 5 milyar liraya kadar para cezasi verilir. Sermaye Piyasas1 Kanunu md. 40/C.5
uyarinca, lyeler Birlik Statilisiine ve Birlik tarafindan alinacak karalara uymak

zorundadirlar.

Idari para cezalar ilgililere teblig edildigi tarihten itibaren 30 giin icinde

Yatirimcilari Koruma Fonuna 6denmek zorundadir (SPK md. 47/A.5).

Kurul’un idari para cezasi disindaki dogrudan miieyyideleri su sekilde

siralanabilir:

1) Kamu yararinin gerektirdigi hallerde sermaye piyasasi araglarinin

halka arz ve satisin1 durdurmak (SPK md. 22/b),

2) Sermaye piyasasinda izinli ya da izinsiz faaliyet gosteren kuruluslari,
bu piyasada islem goéren sermaye piyasasi araglarini ve sermaye piyasasini ilgilendiren
her tiirlii iletisim araci ile yapilan yayin, duyuru ve reklamlar izleyerek, bunlardan
yaniltict oldugunu tespit ettiklerini yasaklamak, geregi yapilmak tizere ilgili kuruluslara
bildirmek (SPK md. 22/g). ve aykiriligin giderilmesi talebi yerine getirilmedigi takdirde

gerekli tedbiri almak,

3) Mevzuat uyarinca agiklanmasi gerekirken aciklanmamis bilgileri ve
mevzuata aykiriliklari, masrafi ilgili anonim sirket, kisi, kurulus veya sermaye

piyasasi kurumlaridan tahsil edilmek iizere kamuoyuna duyurmak (SPK md. 46/1-¢),

4) Sermaye Piyasas1 Kanunu hiikiimleri geregince elde ettigi veya kendisine

verilen mali tablo ve diger belgeleri inceleyerek, gerekli gordiigli hususlar hakkinda
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thracci ve kurum denetgilerinden veya bagimsiz denetgilerden ayrica rapor isteyerek,
elde ettigi sonuglar1 degerlendirerek, Kanun’da belirtilen gerekli tedbirleri almak

(SPK md. 22/h),

5) Anonim sirketleri, kayith sermaye sistemine alinmada aranan nitelikleri

yitirmeleri halinde bu sistemden ¢ikartmak (SPK md. 12/son),

6) Tiirkiye’de sermaye piyasasinda aracilik faaliyetinde bulunmaya Sermaye
Piyasasi Kanunu ile yetkili kilinmig kuruluslar tlizel kisiligi haiz Tiirkiye Sermaye
Piyasasi Aract Kuruluslar Birligi’ne iiye olmak i¢in araci kurulus niteligini kazandigi
tarihten itibaren ¢ ay igerisinde gerekli bagvuruyu yapmakla yiikiimli olup, bu

yiikiimliiliige uymayan kuruluglarin aracilik faaliyetlerini durdurmak (SPK md. 40 B/1),

7) Kurula kayit yikiimliliigiinii yerine getirmeksizin yapilmis ihrag,
halka arz ve satis iglemleriyle, izinsiz sermaye piyasasi faaliyetlerinin durdurulmasi

icin her tiirlii tedbiri almak (SPK md. 46/1-a),

8) Sermaye piyasast kurumlarinin mevzuat, esas sdzlesme ve igtiizilk
hiikiimlerine aykir1 faaliyetlerin tespit edilmesi halinde, ilgililerden aykiriliklarin
giderilmesini ve kanuna, isletme amag¢ ve ilkelerine uygunlugun saglamasini
istemenin yani sira; aykirilikta sorumlulugu tespit edilen kurum gorevlilerinin,
haklarindaki kovusturmaya baslanmasindan yargilama sonuglanincaya kadar imza
yetkilerini smirlandirmak veya kaldirmak, aykiriliklarin giderilmemesi veya
giderilemeyecek aykiriliklarin tespit edilmesi durumunda gerekli her tiirli tedbiri
almak ve bu kurumlarin faaliyetlerini gegici veya siirekli olarak durdurmak ve

yetkilerin kaldirmak (SPK md. 46/1-g),
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9) Sermaye Piyasast Kanunu md. 47A bendi hiikmiine aykiri hareket
eden kisilerin, borsalar ve diger teskilatlanmis piyasalarda gegici veya siirekli olarak

islem yapmalarinin 6nlenmesini teminen gerekli tedbirleri almak (SPK md. 46/1-1),

10)  Bagimsiz denetim kurulusunun raporlamaya iligkin temel ilkelere
uymamasi ve hatali, eksik, yaniltict ve gercege aykirt rapor diizenlemesi veya bilgi
vermesi durumunda Sermaye Piyasast Kanunu’nun 46/g maddesi uyarinca listeden

cikartmak (X/16 md. 46).

C-  Adli Merciiler Aracihgryla Miieyyide Uygulama Y etkisi

Kurul’un kanuni diizenlemenin su¢ saydig: fiiller hakkinda cezai miieyyide
uygulamak iizere adli merciilere basvurma®®® gorev ve yetkisinin kapsami oldukgca
genis tutulmustur. Sermaye piyasasinda agiklik ve diiriistliigli hakim kilmak amaciyla
Ongoriilen miieyyideler i¢in Kurul yatinmcilarin yaninda, onlar adina hareket eden,

onlarin haklarini savunan bir otorite olarak adli mercilere basvurmaktadir.

III- Borsa Mevzuatinda Ongériilen Idari Miieyyideler

A - 91 Sayih KHK Hiikiimleri

91 say1li KHK’de borsa iiyeleri arasinda ¢ikan ihtilaflara, borsalarin faaliyetlerinin
gecici olarak durdurulmasina, disiplin ve ceza hiikiimlerine iliskin hiikiimler

bulunmaktadir. Konumuzu ilgilendiren diizenlemeler ise kisaca sunlardir:

366 Fransa’da Borsa islemleri Komisyonu’nun hem miieyyide uygulama, hem de ceza davasma

miidahil olma yetkisinin bir arada toplanmasinin, dzellikle ceza davasinda silahlarin esitligini
gerektiren savunma haklart ilkesine aykiri oldugu belirtilerek bu husus Anayasa’ya aykiri
bulunmustur. Bkz: Akinci, age, sh. 208, dn. 269.
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1) Borsa iiyeleri arasinda borsa islemlerinden dogan ihtilaflarin ¢6ziim
mercii borsa yonetim kurullaridir. Kurullarin kararlarima karsi Sermaye Piyasasi
Kurulu’na itiraz edilebilir. Borsa liyeleri ile miisterileri arasindaki ihtilaflar i¢in
Borsa Yonetim Kurullari’na bagvurulabilir. Bu tiir ihtilaflar i¢in taraflarin yargi

mercilerine bagvurma haklari saklidir (91 sayili KHK md .13),

2) Menkul kiymet borsalarinda olagandist olumsuz geligsmelerin olmasi
halinde borsalarin gegici olarak kapatilmasina karar verilebilir. Borsalarin {i¢ giine
kadar gegici olarak kapatilmasina karar almak Borsa Yo6netim Kurulu bagkanina aittir

(91 sayil1 KHK md. 14),

3) Borsada diizeni ve diiriistliigii bozan ve borsa islerine hile karistiran,
borsa islerinin agik, diizenli ve diiriist yiiriitiilmesi i¢in alinan kararlara uymayanlar
hakkinda fiilin niteligine ve Onemine gdre uyari, kinama, para cezasi ve borsa
tiyeliginden gecici veya siirekli olarak cikarma gibi disiplin cezasi borsa yonetim

kurullari tarafindan verilir (91 sayil1 KHK md. 18),

4) Borsanin agik, diizenli ve diiriist calismasini engelledikleri veya borsa
islemlerine hile karistirdiklar1 hallerde Borsa Yonetim Kurulu’nun onerisi iizerine
Kurul, C. Savciligina su¢ duyurusunda bulunmasi i¢in Maliye Bakanligi’na basvurur.
Zarar ugrayan miisterilerinin kanuni yollara bagvurma haklar1 saklidir (91 sayili
KHK md. 19/1). Bu suglan isleyenler hakkinda mahkemelerce 2 yila kadar hapis

cezasi verilebilir (91 sayillt KHK md. 19/2).

B- Menkul Kiymetler Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslar

Hakkinda Yonetmelik (Genel Yonetmelik)

Genel Yonetmelik, menkul kiymetler borsalarinin kurulus ve c¢alisma

esaslarin1 belirlemektedir. Kapsaminda; borsalarin iiyeleri ve organlarina, menkul
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kiymetlerin borsa kotuna alinmasi ve ¢ikarilmasina, borsalarin ¢alismasina, borsalarin
denetimine ve miieyyidelere iligkin esaslar bulunmaktadir’®’. Genel Yonetmelik’e
gore borsa iiyeleri, iyi niyet kurallarina gére davranmak, mevzuata, borsa diizen ve
disiplinine uygun hareket etmek zorundadirlar. Miisterilerin verecekleri alim ve
satim emirlerini kismen veya tamamen kabul etmeme hakkina sahiptirler, ancak
nedenini agiklamak zorunlulugu olmaksizin bu durumu miisterilere veya onlarin

temsilcilerine hemen bildirmekle yiikiimliidiirler (Genel Yo6n. md. 9).
C-  Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Yonetmeligi

Yonetmelik’le kisaca, menkul kiymetlerin borsa kotuna alinmasi, miisteri
emirleri, borsada fiyatlarin belirlenmesi ve ilani, tesekkiil eden fiyatlarin gerceklesen
alim satimlarin iptali, miisterilerle borsa iiyeleri arasindaki borsa uyusmazlilari, borsa

diizenini bozanlara verilecek disiplin cezalar diizenlenmistir.

Yonetmelik md. 24. hangi faaliyetlerin yapay piyasa olusturacagim
diizenlemistir. Buna gore; liyeler yapay piyasa olusturmak maksadiyla asagida sayilan

faaliyetlerde bulunamazlar:

1) Bir menkul kiymette gercege uygun olmayan ve goriintiidde aktif bir
piyasa izlenimi yaratmak amaciyla, menkul kiymetin sahipliginde ger¢ek anlamda
degisim yaratmayan bir dizi alim satim yapmak veya fiyat ve miktar bakimindan

piyasayi1 yanlig yonlendirecek mahiyette borsa emri vermek,

2) Bir menkul kiymette tek basina veya baskalari ile birlikte, diger tiyeleri o

menkul kiymeti alip satmaya yoneltmek amaciyla bir dizi islemle, menkul kiymet

367 Kiigiiksozen, (Yatirimemin Korunmast), sh. 169.
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icin goriiniirde aktif bir piyasa oldugu izlenimi yaratmak veya menkul kiymetin

fiyatinda yapay olarak artis veya diisiise neden olmak,

3) Bir menkul kiymetin fiyatinin artmasi veya azalmasina neden olacak
aktif bir piyasanin oldugu veya olacag1 seklinde gercek disi bilgi dolastirarak veya

yayarak o menkul kiymetin alim veya satimini tesvik etmek,

4) Bir menkul kiymet ile ilgili olarak, diger menkul kiymetlerin alm veya

satimini tegvik etmek amaciyla, bilerek gercege aykiri veya yaniltici bilgi yaymak,

5) Piyasay1 yaniltmak amactyla bir menkul kiymette fiyat: desteklemek,
sabitlemek veya stabilize etmek ilizere dogrudan veya dolayli olarak, bir veya daha

fazla kisi ile anlasarak bir dizi alim satim yapmak,

6) Piyasay1 yanmiltmak amaciyla yaniltici veya yanlis izlenim uyandiracak,

gercege aykir sozlii veya yazili beyanda, fiil veya davraniglarda bulunmak™.

Borsa Bagkani yapay fiyat veya piyasa olusturulmasma yonelik hallerin
bulundugunu 6grendiginde, bu fiyatlar ile bu fiyatlar tizerinden gerceklesen islemleri

iptal edebilir IMKBY®6n. md. 23).

Yonetmelik md. 25 diizenlemesine gore, menkul kiymete ait iglemlerin gegici
olarak durdurulmasi icin bir menkul kiymete ya da menkul kiymeti ihra¢ eden
kurulusa iligskin yatirimecilarin kararlarini etkileyecek onemde bilgiler oldugunun
veya agiklama yapilacaginin Ogrenilmesi ve Borsa Yonetimi’nin bu belgelerden
Borsa tiyelerinin ve yatirimcilarin seans iginde haberdar edilmesini gerekli gérmesi

veya bir menkul kiymet i¢in saglikli bir piyasa tesekkiil etmesini dnleyecek sekilde
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anormal fiyat ve veya miktarda alim satim emirlerinin borsaya intikal etmesi veya

diger unsurlarin ortaya ¢ikmasi gerekir.

Yonetmelik md. 53/d-3’e gore, borsa islemlerine yonelik yapay piyasa ve
yapay fiyat olusturma faaliyetinin cezasi, borsa iiyeliginden veya {iye temsilciliginden

cikartilmaktir.

D-  Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Kotasyon Yonetmeligi

Yonetmelik md. 24 kottan ¢ikarma hususunu diizenlemektedir. Buna gore,
kamunun aydinlatilmasinda azami 6zenin gosterilmemesi ilgili menkul kiymetin borsa

kotundan ¢ikarilmasi sonucunu dogurur.

E- Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Hisse Senetleri Piyasasi

Yonetmeligi

Yonetmelik md. 25 bir hisse senedine dair islemlerin gecici olarak durdurulmasi

hususunu diizenlemektedir. Buna gore;

1) Bir hisse senedine ya da hisse senedini ihra¢ eden sirkete ait olarak
alict ve saticilarin kararlarini etkileyecek dnemde bilgiler oldugunun 6grenilmesi ve
borsa yonetiminin bu bilgilerden borsa iiyelerinin ve miisterilerinin haberdar edilmesini

gerekli gérmesi,

2) Bir hisse senedi icin saglikli bir piyasa olusmasini onleyecek sekilde
olagandis1 fiyat ve/veya miktarda alim satim emirlerinin sistemlere kaydedilmesi

hallerinde hisse senedine ait islemler gegici olarak durdurulabilir.
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§ 3.  Cezai Miieyyideler

Hukuk devletinde islenen suglara iliskin uyusmazliklar1 ¢éziime ulastirma,
bodylece barisi saglama bakimindan toplum iginde islemekte olan islevsel sistemin
sekli kismini adalet sistemi olusturur. Ceza adalet sistemi, su¢ teskil eden kanun
ihlallerini aydinlatmak, yani sug¢larin faillerini saptamak, delilleri toplayarak adli
makamlara sunmak, yargi mercilerince ihtilaflar1 hukuk kurallarina gore ¢6ziime
ulastirmak, bdylece verilen hiikiimleri hukuka uygunluklari yoniinden inceleyerek
nihai ¢oziimii belirlemek, hiikmii kesinlestirmek, kesinlesen hiikiimlerin igerdigi
miieyyideleri yerine getirmek, infaz etmekle gorevli otoritelerden olusmus ve her
asamada savunmaya yer veren resmi Orgiitlenmelerin meydana getirdigi sisteme
denir. Ceza adalet sisteminin temel hedefi sosyal istikrar ve adaleti korumak ve

bireylerin haklarma saygiy1 saglamaktir’®®,

Ceza Hukuku, sadece ceza kanununda degil, diger genel ve 6zel kanunlarda
yer alan cezai nitelikteki hiikiimlerin biitiinlinden olusur. Cezai nitelikteki her bir
kanun hiikmiine ceza normu denir. Ceza normunun en 6nemli 6zelligi emredici olusu
ve sadece devlet tarafindan konulabilmesidir. Ceza normlar1 iki unsurdan olusur.
Bunlar; kural ve miieyyidedir. Kural, belirli bir davranista bulunma emridir,
mileyyide ise kuraln ihlalini izlemesi gereken hukuki sonug, yani cezadir’®.
Yalnizca kanunla konulabilen, amaci, sug isledigi yargisal bir karar ile sabit olan

kimseyi yine yargisal bir kararla sugunun karsilig1 olarak bazi yoksunluklara tabi

kilarak 1slah etmek ve genel 6nlemeyi temin etmek olan korkutucu miieyyideye ceza

% DONMEZER, S., YENISEY, F.: Ceza Adalet Sisteminin Etkinligi 1998, istanbul 2000, sh. 9-11.

369 TOROSLU, N.: Ceza Hukuku, Genel Kisim, Ankara 2005, s. 15.
sh. 31-33.
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. 370
denir’ .

Ceza, devletin sosyal hayati etkilemek ve onu degistirmek i¢in
basvurabilecegi en etkili araglardan birisi olup, sadece soysal korumanin
hizmetindeki bir belirtisi degil, ayn1 zamanda toplumun gelismesine de hizmet eden
bir aragtir’’'. Cezalar sahsidir, yani sadece sugun failine verilir. Bu husus Anayasanin
38. ve 5237 sayili TCK.nun 20. maddelerinde hiikkme baglanmistir. Anayasanin 38/b
maddesine gore “Ceza sorumlulugu sahsidir”. TCK.nun 20. maddesine gore “Ceza
sorumlulugu sahsidir. Kimse baskasinin fiilinden sorumlu tutulamaz.”

Ceza Hukukunda cezalarin kanuniligi ilkesi gecerlidir. Kanunilik ilkesi, su¢larin
ve cezalarin ancak kanun ile konulmasidir. Ancak kanunda acgikg¢a Ongdriilen
hallerde ve ancak kanunda Ongoriilen cezalar verilebilir. Kanunilik ilkesinin
getirdigi dort onemli teminat vardir. Bunlar: belirlilik, aleyhe kanunun gecmise
ylriimesi yasagi, kiyas yasagi ve Orf ve adete dayanarak su¢ ve ceza yaratilmasi
yasagidir’ . Yani, Ceza Hukukunun gerektirdigi bir miidahalenin yapilabilmesi i¢in
mutlaka kanun tarafindan getirilmis belirli bir smirlama ve ceza olmalidir.

Idarenin diizenleyici islemlerle sug yaratabilmesi sikiydnetim ve olaganiistii
hal rejimleri disinda miimkiin degildir. Nitekim Anayasa’nin 6/2. maddesi “Higbir
kimse ve organ kaynagini Anayasadan almayan bir Devlet yetkisi kullanamaz”; 7.
maddesi “Yasama yetkisi Tirk Milleti adina Tiirkiye Biiyiilk Millet Meclisinindir.
Bu yetki devredilemez”; 9. maddesi “Yargi yetkisi Tiirk Milleti adina bagimsiz
mahkemelerce kullanilir”; 38/10. maddesi ise “Idare, kisi hiirriyetinin kisitlanmasi

sonucunu doguran miieyyide uygulayamaz” seklindedir. 5237 sayili TCK’nun 2/2.

maddesine gore “Idarenin diizenleyici islemleriyle sug ve ceza konulamaz”. 5237

0 OZTURK, B., ERDEM, M. R., OZBEK, V. O.: Uygulamali Ceza Hukuku ve Emniyet Tedbirleri
Hukuku, 7. B., Ankara 2003, sh. 309.

3 Toroslu, age, sh. 15.

372 Oztiirk, Erdem, Ozbek, age, sh. 41-44; DEMIRBAS, T.: Ceza Hukuku, Genel Hiikiimler, 3.
B., Ankara 2005, sh. 113.
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37 karsiligy

sayil1 TCK’nda 6ngoriilmeyen ancak 5326 sayili Kabahatler Kanunu’nda
bulunan 765 sayili TCK. md. 526°"* baz fiilleri sug olarak belirleme konusunda,
idari makamlara yetkiler vermektedir. Bu nedenle kanunilik ilkesine aykir1 oldugu
iddiasiyla hiikkmiin iptali i¢in Anayasa Mahkemesine basvurulmustur. Anayasa
Mahkemesi ise, ...iptali istenen TCK’nin 526. maddesinin 1. fikrasindaki “kanuna
ve nizamlara aykiri olmamak™ unsuru makamin yetkisini kanundan almaktan baska
almacak tedbire ve konulacak yasaga ait emrin yuriirlikteki mevzuata da aykiri
olmayacagini saptamis bulunmasi bakimindan 1961 Anayasasi’nin bu anlayisina ve
107. maddesinin metnine uygun diismektedir. O halde TCK’nin sozii edilen
maddesindeki bu 0genin de Anayasaya aykiriliginin s6z konusu olmamasi
gerekir...” goriisii ile hiikmiin Anayasaya aykiri olmadigina karar vermistir’ .

Cezalarin sug ile orantili olmasi da diger 6nemli bir 6zelligidir. 5237 sayili.
TCK. md. 3/1 “Sug isleyen kisi hakkinda iglenen fiilin agirligiyla orantili ceza ve
giivenlik tedbirine hilkkmolunur” seklindedir.

Ekonomik suglar, bir biitlin olarak ya da tek tek mevcut ekonomik diizenin
kurumlarini tahrip eden ve bu yolla ekonomik diizenin biitiinligiinii, ¢calisma seklini
zarara ugratan, tehlikeye sokan, toplumsal iliskilerdeki giiveni sarsan her tiirlii

davraniglardir. Bu tlirden fiilleri Ceza Hukuku’na 6zgii miieyyidelerle karsilayan

hukuk da Ekonomik Ceza Hukuku’dur. Ekonomik suglarin nitelikleri, kural olarak

37 R.G. 31 Mart 2005 T., 25772 S.

37 Madde 526- “Yetkili makamlar tarafindan adli islemler dolayisiyla ya da kamu giivenligi ve
kamu diizeni veya genel sagligmm korunmasi diislincesiyle kanun ve nizamlara aykiri olmayarak
verilen bir buyrugu dinlemeyen veya bu yolda alinmig bir 6nleme uymayan kimse, eylem ayr1 bir sug
olusturmadig: takdirde, ii¢ aydan alti aya kadar hafif hapis ve ... liraya kadar hafif para cezasiyla
cezalandirtlir”; 5326 sayili Kabahatler Kanunu’nun 32. maddesi ise, “(1) Yetkili makamlar tarafindan
adli islemler nedeniyle ya da kamu diizeni veya genel sagligin korunmasi amaciyla, hukuka uygun
olarak verilen emre aykir1 hareket eden kisiye yiiz Tiirk Liras1 idari para cezasi verilir. Bu cezaya emri
veren makam tarafindan karar verilir. (2) Bu madde, ancak ilgili kanunda agik¢a hiikkiim bulunan
hallerde uygulanabilir. (3) 1.3.1926 tarihli ve 765 sayili Tiirk Ceza Kanununun 526 ncit maddesine
diger kanunlarda yapilan yollamalar, bu maddeye yapilmis sayilir” seklindedir.

7 AYM. 07.06.1973 T., 12/24 K., AMKD.1974, S.11, s. 265 vd.
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Ceza Hukuku alaninda istisnai bir uygulama alani olan tehlike suglarin1 6n plana
cikarmustir. Ciinkii bu suglar 6n miidahaleyi gerektirir niteliktedir’’®. Tehlike
suglarinda, icra edilen fiilin sugun konusu {iizerinde bir zarar meydana getirme
tehlikesi s6z konusudur. Tehlike suglar1 soyut ve somut tehlike suglar1 olarak ikiye
ayrilmaktadir. Soyut tehlike suglarinda, sugun kanuni taniminda yer alan fiilin icra
edilmesi yeterli olup bunun disinda sugun konusu iizerinde gercekten bir tehlikenin
meydana gelip gelmediginin arastirilip tespit edilmesine gerek yoktur. Somut tehlike
suglarinda ise sugun kanuni taniminda belirlenen fiilin icra edilmesinin yani sira, bu
fiilin sugun konusu bakimindan somut bir tehlike meydana getirip getirmediginin,
yani gergekten bir tehlikeye neden olup olmadiginin tespit edilmesi gerekir. Ayrica,
gergeklesen somut tehlike ile failin icra ettigi fiil arasinda nedensellik baginin da

bulunmasi gerekmektedir’’.

I- Sermaye Piyasasi Kanunu’ndaki Diizenleme

Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun ¢esitli ekonomik suclar1 diizenleyen ve “Cezai
sorumluluk” basgligin1 tasiyan 47. maddesinde iki ayr1 manipiilasyondan soz
edilmektedir. Bunlardan biri “isleme dayali manipiilasyon”, digeri ise “bilgiye

dayali manipiilasyon”dur.

A - Isleme Dayah Manipiilasyon Sucu

76 MAHMUTOGLU, F. S.: Ekonomik Suglar Baglaminda Kredi Hukukundan Kaynaklanan Sug
ve Idari Suglar, Ankara 2003, sh. 34-41; Erman ise ticari sucu “Ticari bir isletmenin ticari
iglerinin hukuka uygun bir tarzda cereyan etmesi, sdzii gecen isletmenin bu islerden dogan
menfaatlerinin korunmasi amaci ile cezalandirilan fiiller” seklinde tanimlamaktadir. Erman,
(Ticari Ceza), sh. 65.

31 OZGENC, 1.: Tiirk Ceza Kanunu Gazi Serhi (Genel Hitkiimler), 3. B., Ankara 2006, sh. 216-218.
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Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda 3794 sayili Kanun ile yapilan degisiklikle 47.

maddenin A bendine yeni bir alt bent eklenerek yeni bir sug olarak diizenlenmistir.

Sermaye Piyasasi Kanunu md. A/2’ye gore, “Yapay' ®

olarak, sermaye
piyasasi araclarinin, arz ve talebini etkilemek, aktif bir piyasanin varligi izlenimi
uyandirmak, fiyatlarini ayn1 seviyede tutmak, arttirmak veya azaltmak amaciyla alim

ve satimini yapan gergek kisilerle, tiizel kisilerin yetkilileri ve bunlarla birlikte hareket

edenler... cezalandirilir”.
1- Korunan Hukuki Yarar

Sugla korunan hukuki yarar sermaye piyasast kurallarinin saglikli bir sekilde

islemesini saglayarak iilke ekonomisi ve yatirrmeinim korunmasidir .

2-  Fail
Sucun faili herkes olabilir. Magduru ise toplumdur.

Tiizel kisilerin de ceza sorumlulugu olup olmadig: konusu tartigmalidir. Tiizel
kisilerin de ceza sorumlulugunun bulundugu diislincesinin dayanagini organlarin
iradesi Ozel Hukuk alaninda tiizel kisiyi nasil baglamakta ise Ceza Hukuku alaninda
da durumun bundan farksiz olmasi gerektigi, ekonomik suglarin tiizel kisilerin
biinyesinde, sistematik ve yaygin bir sekilde islenebilmesinin daha imkan dahilinde
olmasi ve suctan elde edilen menfaatin esas olarak tiizel kisinin lehine olmasi

olusturur (hakikilik teorisi). Bu diisiincelere paralel olarak, Amerika Birlesik

378 Yapay alim satim yapma deyiminin kanunilik ilkesi agisindan degerlendirilmesi konusu igin

bkz: Evik, age, sh.192, 193.

¥ Evik, age, sh. 162.
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Devletleri, Fransa, Bel¢ika, Hollanda, Kanada, Avusturya, Finlandiya, Danimarka,

380

Cin ve Japonya mevzuatlarinda tiizel kisilerin ceza sorumluluguna yer verilmistir .

Tiizel kisinin ceza sorumlulugunun bulunmadigina iliskin yaklagim ise dayanagini

tiizel kisinin dogrudan fiil ehliyeti yoktur, temsilci veya organlari tarafindan icra

edilen fiiller dolayisiyla tiizel kisi hakkinda cezai miieyyidelere hilkmedilemez

diistincesinden alir (farazilik teorisi). Anayasa Mahkemesi’nin her iki goriise uygun

kararlart meveuttur’'. 765 sayilh TCK tiizel kisilerin sucun faili alebileceklerini

kabul etmemistir.

Anayasa’nin 38/7 maddesi ve 5237 sayili Tirk Ceza Kanunu’nun 20/2.

maddesi ile tiizel kisilerin ceza sorumlulugunun bulunmadigi kabul etmistir.

380

381

Mahmutoglu, age, sh. 43, 44; KANGAL, Z. T.: Tiizel Kisilerin Ceza Sorumlulugu, Ankara
2003, sh. 146-148.

Anayasa Mahkemesi’nin tiizel kisilerin de cezai sorumlulugu bulundugu konusundaki bir karar1
sOyledir: “... Bu diizenlemeler, organlarin ya da temsilcilerin isledikleri suclardan dolay1 gercek
kisiler olarak cezalandirilacagini, tiizel kisiye de kendi hukuksal yapisina 6zgii miieyyideler
uygulanabilecegini gosterir. Ozetlemek gerekirse, Anayasa’da tiizel kisilerin ceza sorumlulugunu
Onleyen higbir hitkiim bulunmamaktadir.” AYM, 14.2.1989 T., 1988/15 E., 1989/9 K., AMKD.,
S. 26, sh. 3-16. Yine ayn1 goriisii iceren bir karart “... 5680 sayil1 Basin Yasasi’nin 16. maddesi
basimn yoluyla islenen suglarda sorumlulugun kimlere ait olacagini diizenlemekte olup maddenin
son fikrasi ile Basin Yasasi ve diger yasalarda basili eserin sahip ve yayinlataninin cezai ya da
hukuki bakimdan sorumlu olacaginin belirtildigi hallerde basili eserin sahibi veya yayinlatan tiizel
kisi ise, temsilen gercek bir kisi gdsterilmis olsa bile, sorumlulugun tiizel kisiye ait olacagi
ongorilmistiir. ... tiizel kisilere yapilarina uygun olmayan hiirriyeti baglayict cezalar tiirlinde
cezalar degil, ancak, kapatma, gegici siireyle calisma yasagi ya da para cezasi gibi, yapilarina
uygun cezalarin verilecegi kabul edilmektedir. .. tiizel kisilere yapilarma uygun ceza verilmesinin
Anayasa’ya aykirilik olusturmayacagi...” seklindedir. AYM. 19.09.1991 T., 1991/2 E., 1991/30
K., AMKD., S. 28, sh. 108. Yiiksek Mahkeme’nin aksi yondeki bir karari da su sekildedir:
“Dernek yonetici veya memurunun hukuka aykirt davranisi neticesinde bir dernegin kapatilmasi
halinde, dernegin kapatilmasina yol agan hukuka aykir1 davranis ile higbir ilgisi ve ilisigi olmayan
dernek iiyelerinin, bagkalarmm hukuka aykiri tutumlarindan dolay1 cezalandirilmalar1 sonucu
ortaya cikmakta ve bdylece “Ceza Sorumlulugunun Sahsiligi” prensibinden uzaklasiimaktadir.”
AYM. 18.12.1973 T., 1973/3 E., 1973/37 K., AMKD.,, S. 11, sh. 298.
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Anayasa’nin “Su¢ ve cezalara iliskin esaslar” baslikli 38/7 maddesine gore
“Ceza sorumlulugu sahsidir”. Bu hiikmiin gerekgesi; “ceza sorumlulugunun ‘sahsi
oldugu’, yani failden gayri kisilerin bir suc¢ sebebiyle cezalandirilamayacagi
hitkmiinii getirmektedir. Bu ilke dahi ceza hukukuna yerlesmis ve ‘kusura dayanan
ceza sorumlulugu’ ilkesine dahil, terki miimkiin olmayan bir temel kuraldir”
seklindedir. Sugun faili olan organ veya temsilci gercek kisilerin tiizel kisi yararina
fiili veya sugu gergeklestirmis olmast sonucu degistirmez. Fiil bu gergek kisilerin fiili
olmaya devam eder. Zira hareket ve kusur yetenekleri ile kusur kavramlar1 bu gergek

kisiler iizerinde toplanacaktir’®?.

5237 sayili Tiirk Ceza Kanunu’nun “Ceza sorumlulugunun sahsiligi” baglikli

20. maddesine gore;

“(1) Ceza sorumlulugu sahsidir. Kimse baskasinin fiilinden dolay1 sorumlu

tutulamaz.

2) Tiizel kisiler hakkinda ceza yaptirimi uygulanamaz. Ancak, sug

dolayisiyla kanunda 6ngoriilen giivenlik tedbiri niteligindeki yaptirimlar saklidir.”

Madde gerekcesinde tiizel kisilerin ceza sorumluluklar1 olamayacagi

acikca belirtilmistir.

Tiizel kisiler hakkindaki giivenlik tedbirlerini diizenleyen 5237 sayili Tiirk
Ceza Kanunu’nun 60. maddesi ise,“(1) Bir kamu kurumunun verdigi izne dayali

olarak faaliyette bulunan 6zel hukuk tiizel kisisinin organ veya temsilcisi istirakiyle

382 Kangal, age, s. 174.
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ve bu iznin verdigi yetkinin kotiiye kullanilmasi suretiyle tiizel kisi yararina islenen

kasith suglardan mahkumiyet halinde, iznin iptaline karar verilir.

(2) Miisadere hiikiimleri, yararina islenen suglarda 6zel hukuk tiizel kisileri

hakkinda da uygulanir...” hitkmiinii igermektedir.

Giivenlik tedbiri, isledigi suctan dolay1 kusurlu olup olmadigma bakilmaksizin,
su¢ isleyen kisi hakkinda ya da sugun konusu ile veya sugun islenmesinde kullanilan
aracla ilgili olarak uygulanan, koruma veya iyilestirme amacina yonelik ve islenen

sucun agirhigr ile orantili olarak degil, tehlikelilik durumu g6z 6niinde bulundurularak

uygulanan bir miieyyidedir'>.

5237 sayil1 TCK md. 60°de iki tiir tedbir dngoriilmektedir. Buna gore “(1) Bir
kamu kurumunun verdigi izne dayali olarak faaliyette bulunan 6zel hukuk tiizel
kisisinin organ veya temsilcilerinin istirakiyle ve bu iznin verdigi yetkinin kotiiye
kullanilmast suretiyle tiizel kisi yararina islenen kasith suglardan mahkumiyet
halinde, iznin iptaline karar verilir. (2) Miisadere hiikiimleri, yararina islenen
suglarda 6zel hukuk tiizel kisileri hakkinda da uygulanir.” Tiizel kisilere 6zgii bu
giivenlik tedbiri disinda ayrica, 5237 sayili Tiirk Ceza Kanunu’nun 53. maddesinde
ongoriilen hak yoksunluklarina da deginmekte yarar vardir. Madde 1-e’ye gore, “Bir
kamu kurumunun veya kamu kurumu niteligindeki meslek kurulusunun iznine tabi bir
meslek veya sanati, kendi sorumlulugu altinda serbest meslek erbabi veya tacir olarak
icra etmekten yoksun birakilir’; madde 5’e gore “Birinci fikrada sayilan hak ve

yetkilerden birinin kotiiye kullanilmasi suretiyle islenen suglar dolayisiyla hapis

3 Ozgeng, age, sh. 627, 629.
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cezasina mahkumiyet halinde, ayrica cezanin infazindan sonra islemek iizere,
hiikmolunan cezanin yarisindan bir katina kadar bu hak ve yetkinin kullanilmasinin
yasaklanmasina karar verilir. Bu hak ve yetkilerden birinin kotiiye kullanilmasi
suretiyle islenen suglar dolayisiyla sadece adli para cezasina mahkumiyet halinde,
hiikiimde belirtilen giin sayisinin yarisindan bir katina kadar bu hak ve yetkinin
kullanilmasinin yasaklanmasina karar verilir. Hiikmiin kesinlesmesiyle icraya konan
yasaklama ile ilgili siire, adli para cezasinin tamamen infazindan itibaren iglemeye
baslar” Giivenlik tedbiri olan belli haklar1 kullanmaktan yoksun birakma cezasinin

verilebilmesi i¢in failin islemis oldugu sug kasitli bir su¢ olmalidir.

Ceza Mevzuati'mizda tiizel kisilerin ceza sorumlulugunu kabul eden
hiikiimlere yer verilmistir. 3167 sayili Cekle Odemelerin Diizenlenmesi ve Cek
Hamillerinin Korunmas:t Hakkinda Kanun’un 15. maddesi o©Ornek olarak

gosterilebilir®

. Bu kanun banka tiizel kisiliginin ceza sorumlulugunu kabul etmistir.
2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 47/A maddesinde bu kanuna dayanilarak
yapilan diizenlemelere, belirlenen standartlara, formlara ve kurulca alinan genel ve
0zel nitelikteki kararlara aykiri hareket ettigi tespit edilen gercek kisiler ve tiizel
kisiler hakkinda agir para cezasi Ongoriilmiis, dolayisiyla tiizel kisilerin cezai
sorumlulugu 6ngoriilmiis iken anilan 4487 sayili Kanun ile yapilan degisiklikle bu

ceza idari para cezasina c¢evrilerek tlizel kisilerin cezai sorumluluguna yol agan

diizenleme kaldirilmistir.

3% 3167 sayill Kanun'un 15. maddesi uyarinca maddede belirtilen yitkiimliiliikleri yerine getirmeyen

bankalara agir para cezasi verilecegi Ongoriilmiistiir.
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Sucun maddi konusu, sermaye piyasasi araglaridir. Sugun sermaye piyasast
araclarinin halka arzi sirasinda islenmesi halinde, ihrac¢1 veya araci kurum tek bagina

veya birlikte etkileme girisiminde bulunmalarina gore sugun faili olabilir.

Arac1 kurumun kendi nam ve hesabina alim satima aracilik etmesi durumunda
sucun faili kendisinin yetkilisi konumunda olan gercek kisi olacaktir. Bagkasi nam ve
hesabina veya kendi nam ve baskasi hesabina aracilik faaliyetinde sucun faili, tek
basina araci kurum yetkilisi olan gergek kisi; kisiler veya islem emrini veren miisteri
ya da istirak iradesinin bulunmasi durumunda her ikisi olabilir. Ikinci el piyasada
alim satim islemlerinin aracit kurumlar tarafindan yerine getirilmesi zorunlulugu ve
bu sirada sugun islenmesinin finansal bilgi ve uzmanlik gerektirmesi nedeniyle, borsa
tiyeleri ile iiye temsilcilerinin, gegici birlik olusturma yontemiyle manipiilasyonda

igeriden 6grenenlerin, yikama satiglarda yatirimcilarin sugun faili olabilir.

3- Maddi Unsur

Sugun maddi unsuru, sermaye piyasasi araglarinin fiyatin1 etkileyecek
elveriglilikte yapay alim satimlar yapmaktir. Yapaylik unsuru, sermaye piyasasinin
gelismigligine gore tespiti bir hayli zor olacagindan kanunilik ilkesi bakimindan
tartismali bir husustur. Erman’a gore, “Cok genel bir deyimle, borsada islem goren
menkul degerlerin fiyatlarinin belirlenmesinde ekonomi kurallarina ve arz ve talebin
saglikli bi¢imde olugmasina ters diisen herhangi bir alim ve satim “yapay” sayilmak
gerekir. Bu bakimdan bir menkul degerin normal fiyatinin ¢ok iistiinde veya altinda
ve biiyiik miktarda satilmasi veya satin alinmasi, yani herhangi bir iktisadi miildhazanin

makul gostermedigi bir bicim ve Olclide arz ve talep mekanizmasinin normal
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isleyisine miidahale olunmasi dahi, yapay alim ve satim sayilir>*>. Kiitiik¢ii’ye gore
“Bir sermaye piyasasi aracinin yapay bir seviyede islem goriip gérmedigi sermaye
piyasast aracinin dogru fiyatina bagli degildir. Bir sermaye piyasasi aracinin fiyati,
manipiilatif veya aldatict araglar kullanilmamis olsa idi, piyasa gii¢lerinin dikte
edecegi fiyatin lizerindeki bir seviyede ise yapaydir. Sermaye piyasasi aracinin fiyatini
manipiile etmek i¢in kullanilan aldatici araglar, sermaye piyasasi araglarinin degerini

dikte eden piyasa gii¢lerini mutlaka degistirir ve bu nedenle yapay fiyat olusur’*®.

Sermaye piyasasi araglarinin fiyatlarinin tespitinde arz ve talebin ekonomi
kurallar1 ¢ergevesinde saglikli sekilde olusmasina ters diisen herhangi bir alim ve
satim, piyasa kurallar1 igerisinde yapay olarak nitelendirilebilir. Yapay alim ve
sattmin elverigli olmasi, yani sermaye piyasasi araglarinin fiyatlarinda yapay bir
sekilde artis veya diisiise yol agabilecek ya da ayni seviyede tutabilecek nitelikte
bulunmasi gerekir. Hiikkmiin bagindaki yapay ibaresi, hiikkmiin sonundaki alim satim
ibaresini degil, aradaki amaglar1 nitelemektedir. Bu nedenle sucu tek bagina kanuni
bir goriintiiye sahip olan ve fakat belirli bir amac¢ ic¢in koordineli olarak
gerceklestirildiklerinde manipiilasyona neden olan alim ve satimlar olusturmaktadir.
Yapay alim ve satimin biiyiikliigii konusunda bir alt ve {ist sinir s6z konusu degildir.
Sermaye piyasasi aracinda kontrolii saglayarak fiyat hakimiyeti kurmaya yonelik bir

manipiilasyon i¢in gerekli miktar ¢ok biiyiik olabilecegi gibi, hisse senedinin kapanis

3% ERMAN, S.: Sirketler Ceza Hukuku, Istanbul 1993, sh. 143.

36 Kitiikei, (Halka Acik), sh. 49-51.
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fiyatinin belirlenmesi i¢in borsadaki asgari islem miktar1 olan bir lotluk alis da yeterli

olabilmektedir®’.

Yapay piyasa olusturmaya yonelik davramslarin neler oldugu istanbul Menkul

Kiymetler Borsas1 Yénetmeligi’nin 24. maddesinde sayilmistir™.

Sucun neticesi, sermaye piyasast araglarinin degerinin etkilenmesi tehlikesidir.
Sug, tehlike sucudur. Yani, somut olayda tehlikenin gerceklesip gergeklesmedigi
aranmaz. Ancak sermaye piyasasi araglarinin alim satimmin olaganligi ve yapay seviyede
islem goriip gormediginin giicliigii karsisinda burada somut tehlikenin gergeklesmesinin
aranmasi yerinde olur. Yatirimcilarin zarara ugramalar1 veya failin haksiz kazang
saglamasinin sugun olusumu bakimindan bir 6nemi yoktur. Haksiz kazang¢ saglanmasi

agirlatict neden olarak diizenlenmistir.

5237 sayili Tiirk Ceza Kanunu’nun 35. maddesi uyarinca suca tesebbiis; 37 vd
maddeleri uyarinca da istirak miimkiindiir. Neticesi harekete bitigik bir sugtur. Alim

satim hareketleri tamamlandiginda sug olusur.
4- Hukuka Aykirihik

Isleme dayali manipiilasyon sucunun tanimmin yeterince belirgin, agik ve

kesin olmadig1 ve bu nedenle kanunilik ilkesine ters diistiigli sonucuna varabiliriz.

Kanun’da herhangi bir hukuka uygunluk nedeni diizenlenmemistir. Ancak
5237 sayili Tiirk Ceza Kanunu’nda diizenlenen riza bir hukuka uygunluk nedeni

olarak degerlendirilebilir. 5237 sayil1 Tiirk Ceza Kanunu’nun 26/2 maddesi hiikmiine

¥ http://'www.spk.gov.tr/yatirimcikosesi/ykosesi.htm?tur=manipulasyon, Hisse Senedi Piyasasinda

Manipiilasyon, sh. 9.

3% Bu konuda bkz. 4. Boliim, sh. 186, 187.
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gbore “Kisinin lizerinde mutlak surette tasarruf edebilecegi bir hakkina iligskin
olmak {izere, acikladigi rizasi g¢ercevesinde islenen fiilden dolay1r kimseye ceza
verilmez”. Bu hiikiim karsisinda, hak sahibi, iizerinde serbestce tasarruf edebildigi
malvarligina yonelik manipiilatif nitelikteki fiillerin gergeklestirildigi sirada ehil
olmasi sartiyla riza géstermek yani, kendi hakkinin zarar gérmesine veya tehlikeye
sokulmasina izin verdigine iliskin herhangi bir sekle tabi olmayan irade gdstermek
suretiyle hukuka aykirilig1 ortadan kaldirabilir.

Sugu ortadan kaldiran neden olarak hatadan da bahsetmekte fayda vardir. 765
sayili TCK md. 44’iin “kanun bilmemek mazeret sayilmaz” hiikmiine karsin, 5237
sayili TCK md. 4 ise “Ceza kanunlarin1 bilmemek mazeret sayilmaz” hiikkmiinii 30/4.
maddesinin “Isledigi fiilin haksizlik olusturdugu hususunda kaginilmaz bir hataya

diisen kisi, cezalandirilmaz” hiikmii ile yumusatilmigtir.

Bu tir hata ya dogrudan fiili hatadan, yani algilanabilir bir gergekligin
algilanmamasindan veya yanlis algilanmasindan ya da bir sugun kanuni tanimini
ilgilendiren ve ceza kanunu disginda kalan kanunlar iizerindeki hatadan

kaynaklanabilir’™.

5- Manevi Unsur

Sugun olusmasi i¢in hareketin bilinmesi ve istenmesi yeterli degildir, ayrica
alim ve satimlarla yapay piyasa olusacaginin bilinmesi ve istenmesi seklinde 6zel
kast da aramr’”’. Failin amaci arz ve talebi etkilemek ve dolayistyla islemi yapmaktaki
saiki olan fiyatlan arttirmak, azaltmak veya ayni seviyede tutmak ve aktif bir piyasa

izlenimi uyandirmaktir. Failin hedefi, normal sartlarda olusmasi beklenen piyasa

389 Toroslu, age, sh. 228.

39 Erman, (Sirketler Ceza ), sh. 146; Evik, age, sh. 195.
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fiyatinin kendi istekleri dogrultusunda sekillendirmektir. Aktif piyasa izlenimi
uyandirmak ise gercek olmayan alim satimlarla piyasanin geligsmis bir islem hacmine
sahip oldugu, bir sermaye piyasasi aracinin ¢ok sayida islem gordiigli imajin1 vermek

suretiyle olabilir™".

6 - Miieyyide

01.07.1926 tarihinde yiiriirlige giren ve toplumun degisen ihtiyaglarina
uygun olarak ¢ok sayida degisiklik yapilan 765 sayili TCK, 01.06.2005 tarihinde
yirtrliige giren. 5237 sayili yeni TCK ile yiiriirlikten kaldirilmistir. Yeni TCK, iki
kitap ve 345 maddeden ibarettir. 5237 sayili TCK.nun lehe kanunun belirlenmesine
iligkin 7/2. maddesinin “Sugun iglendigi zaman yiiriirlikte bulunan kanun ile
sonradan ylriirlige giren kanunlarin hiikiimleri farkli ise, failin lehine olan kanun
uygulanir ve infaz olunur” hikkmii uyarinca, sugun 01.06.2005 tarihinden Once
islenmesi durumunda lehe oldugu takdirde 765 sayili TCK hiikiimleri
uygulanacaktir. Lehe kanunun belirlenme yéntemi ise 5252 sayili Kanunun®”?
9/3.maddesinde diizenlenmistir. Buna gore, “Lehe olan hiikiim, 6nceki ve sonraki
kanunlarin ilgili biitiin hiikiimleri olaya uygulanarak, ortaya c¢ikan sonuglarin

birbirleriyle karsilastirilmast suretiyle belirlenir”. Dolayisiyla karma uygulama

yapilamaz.

5237 sayili TCK md. 45 iki tiir miieyyide ongormiistiir. Bunlar; hapis ve adli

para cezalaridir. Dolayisiyla 765 sayili TCK.nun asli ve feri ceza ayrimm kaldirilmistir™®”.

31 Evik, age, sh. 200.

2 R.G. 13 Kasim 2004 T., 2564 2 S.

3% 765 sayili TCK md 11 ile suglari cliriim ve kabahate ayirmisti. Ciirlimlere verilen cezalar 6lim

(5218 sayili Kanunla —RG. 21 Temmuz 2004 - mevzuatimizdan tamamen ¢ikartilmisti), agir hapis
(md 13), hapis (md. 15), agir para (md. 19), kamu hizmetlerinden yasaklilik (md. 31) ve kabahatlere
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Hapis cezalan {i¢ tiirliidiir: agirlatilmis miiebbet hapis cezasi, miiebbet hapis
cezasl ve siireli hapis cezasidir (5237 sayili TCK md.46). Siireli hapis cezas1 belirli bir
stire ile hiikiimliiniin 6zgiirliigliinden mahrum edilmesi sonucunu doguran bir cezadir,
bu cezanin siiresi, kanunda aksine hiikiim bulunmayan hallerde bir aydan az, yirmi

yildan fazla olamaz (5237 sayili TCK md. 49).

5252 sayili Kanun’un 5/1. maddesine gore, kanunlarda ongoriilen agir para
cezalari, adli para cezasina doniistiiriilmiistiir. 5349 sayili Kanun®* ile degisik 5252
sayili Kanun’un 7/1. maddesine gore, kanunlarda, hafif veya hafif para cezasi olarak

ongoriilen miieyyideler, idari para cezasina doniistiirilmiistiir.

Adli para cezasi, hikkmedilen miktarin devlet hazinesine 6denmesinden
ibarettir. Bu ceza bir giin karsilig1 olarak takdir edilen miktarin besle ¢arpilmasindan
elde edilen miktardan az, kanunda aksine hiikiim bulunmayan hallerde,
yediylizotuzla ¢arpilmasindan elde edilen miktardan fazla olamaz (5237 sayili TCK
md. 12/1). 5237 sayili TCK md. 50/2 “Su¢ taniminda hapis cezasi ile adli para
cezasiin segenek olarak ongoriildiigli hallerde, hapis cezasina hiikmedilmisse; bu

ceza artik adli para cezasina ¢evrilmez” seklinde diizenleme dngérmiistiir.

Tirk Ceza Kanunu, genel bir kanun oldugu icin genel hiikiimler, 6zel
kanunlar yoniinden de gecerlidir. Nitekim, TCK’nun genel kanun olmasi, niteligi,
765 sayilt TCK md. 10’da “Bu kanundaki hiikiimler, hususi ceza kanunlarinin buna
mubhalif olmayan mevaddi hakkinda da tatbik olunur” seklinde ifade edilmisti. Bu

nedenle, Ornegin bir 6zel kanunda tesebbiis, istirak veya zamanasimina iligkin

0zgii cezalar ise hafif hapis (md. 21), hafif para (md. 24) ve meslek ve sanatin tatili (md. 25)
seklindeydi.
394 R.G. 11 Mayis 2005 T., 25819 S.
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diizenlemelerin bulunmamasi halinde, TCK hiikiimleri 6zel kanunlarin buna aykiri
olamayan durumlari i¢in de uygulanmaktaydi. Oysa 5237 sayili TCK md. 5’de “Bu
Kanunun genel hiikkiimleri, 6zel ceza kanunlar1 ve ceza igeren kanunlardaki suglar
hakkinda da uygulanir” seklindeki diizenleme nedeniyle, 6zel kanunlarin niteligi
geregi getirilen diizenlemeler uygulanamaz hale getirilmistir. Gerek¢ede bunun

(13

nedeni, “... hukuk uygulamasinda birligi saglamak ve hukuk giivenligini saglama
...” seklinde belirtilmistir. S6z konusu diizenlemenin askeri mevzuat bakimindan
ciddi sorunlar ¢ikaracagi elestirileri lizerine 31.03.2005 tarih ve 5329 sayili
Kanunla®®® Askeri Ceza Kanunu'na getirilen ek md.8’de, “26.9.2004 tarih ve 5237
sayili Tirk Ceza Kanunu’nun genel hiikiimleri bu kanunda yer verilen suglar
hakkinda da uygulanir. Ancak bu Kanunun fer’i askeri cezalara ve cezalarin

ertelenmesine iligkin hiikiimleri ile zamanasimina iligkin 49’uncu maddesinin (A)

bendi hiikiimleri saklidir” hitkmii ile sinirlamalar getirilmistir.

Ancak 06zel kanunlarda Tirk Ceza Kanunu’nun genel hiikiimlerine gore
degisiklik yapilmasmimn zaman alacag: gergegi gozetilerek, 5349 sayili Kanun’la®”
5252 sayilt Tiirk Ceza Kanununun Yiriirlik ve Uygulama Sekli Hakkinda Kanuna
bir ge¢ici madde eklenmistir. Buna gore “Diger kanunlarin 5237 sayili Tiirk Ceza
Kanununun Birinci Kitabinda yer alan diizenlemelere aykiri hiikiimleri, ilgili
kanunlarda gerekli degisiklikler yapilincaya ve en ge¢ 31 Aralik 2006 tarihine kadar
uygulanir.” Anayasa’da normlar hiyerarsisinde kanundan once temel kanun

kategorisine yer verilmediginden, 5237 sayili Tiitk Ceza Kanunu’nun 5. maddesi

hiikmiiniin bu Kanun’un yiiriirlige girdigi 1 Haziran 2005 tarihinden itibaren

3% R.G. 6 Nisan 2005
3% R.G. 18 May1s 2005 T., 25819 S.
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cikarilan ve ¢ikarilacak kanunlar bakimindan mevzuat disiplini saglama yoniinden
bir etkisi olmayacaktir’”’. Ornegin, tiizel kisileri cezalandiran hiikiimler en geg 31
Aralik 2006 tarihine kadar uygulanabilecektir. Ancak 5237 sayili TCK’nun 5 ve 20/2
maddelerinde yer alan hiikiimlerin daha sonraki tarihlerde tiizel kisileri cezalandiran

diizenlemelere gidilmesine engel olamayacaklar1 agiktir®”®,

Para cezas1, miilga 647 sayili Cezalarin Infazi Hakkinda Kanun™’ md 5/1°de
“Para cezas1 kanunda yazili hadler arasinda tayin olunacak bir miktar paranin Devlet
Hazinesine 6denmesinden ibarettir” seklinde tanimlanmisti. 5237 sayili TCK md. 52
ile hukuk sistemimize giren adli para cezasi ise “Tiitk Ceza Kanunu’nun 52’nci
maddesinin birinci fikrasinda belirtilen usule gore tayin olunacak bir miktar paranin
Devlet hazinesine O0denmesinden ibarettir” seklinde tanimlanmistir (Ceza ve
Giivenlik Tedbirlerinin Infazi Hakkinda Kanun*” md. 106/1). Hiikmedilecek para
cezasl, hiikiimliiniin 6deme yetenegine gore belirlenir. Once failin giinliik kazanci
belirlenir. Bunun bir kismi para cezasit payi olarak ayrildiktan sonra bu, hakim
tarafindan belirlenen katsayi ile carpilir ve ceza belirlenir. Hakim katsayida tavani
asamaz. 5237 sayilt TCK md. 52/1°de adli para cezasi “Adli para cezasi, bes giinden
az ve kanunda aksine hiikiim bulunmayan hallerde yediyiizotuz giinden fazla
olamamak {iizere belirlenen tam gilin sayisinin, bir giin karsilig1 olarak takdir edilen
miktar ile carpilmasi suretiyle hesaplanan meblagin hiikiimli tarafindan Devlet
Hazinesine 6denmesinden ibarettir” seklinde diizenlenmistir. Bir giin karsiligi adli

para cezasiin miktar1 en az yirmi ve en fazla yiiz Tiirk Liras1 olmak iizere, failin

Ozgeng, age, sh. 94.

Toroslu, age, sh. 329.
399 R.G. 16 Temmuz 1965 T., 12050 S.
400 R.G. 29 Aralik 2004 T., 25685 S.
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ekonomik ve diger kisisel halleri géz oniinde bulundurularak belirlenir. Ardindan,
toplam giin birimi sayisi ile bir giin biriminin parasal miktar1 carpilarak, adli para

cezasi belirlenecektir.

Sermaye Piyasast Kanunu’nun 47. maddesinin A bendi uyarinca, isleme dayali
manipiilasyon sugunun cezasi diger kanunlara gore daha agir bir cezay1 gerektirmedigi
takdirde 2 yildan 5 yila kadar hapis ve 10 milyar liradan 25 milyar liraya kadar adli

para cezasidir.

Sucun islenmesinde ilgili bentte yazili hallerden iki veya daha fazlasinin birlesmesi

halinde faile verilmesi gereken hapis cezasinin alt sinir1 3, iist sinir1 6 yildir.
Cezay1 agirlatict nedenler ise sunlardir:

1) Sermaye Piyasasi Kanunu md. 47 A/1-son hiikmiine gore, “Sugun
islenmesinde, bu bentte yazili hallerden iki veya daha fazlas1 birlesirse, hapis cezasinin

asgari haddi 3, azami haddi 6 yildir”. Bu diizenleme hapis cezasina yoneliktir.

2) Sermaye Piyasast Kanunu md. 47/2”’ye gore, “Birinci fikranin A, B ve
C bentleri uyarinca verilecek agir para cezalari list sinirla bagli olmaksizin sugun
islenmesi suretiyle elde edilen menfaatin ii¢ katindan az olamaz”. Bu hiikiim sadece

para cezasina yoOneliktir.

5083 sayili Kanun’un®”' 2. maddesine gore ise; Tiirk Lirasi degerler Yeni
Tiirk Lirasina doniistiiriilirken, bir milyon Tiirk Liras1 (1.000.000 Tiirk Liras1) esittir

1 YTL degisim orani esas alinir. Tiirk Liras1 degerlerin Yeni Tiirk Lirasina doniisiim

01 R.G.31 Ocak 2004 T., 25363 S.
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islemlerinin ve Yeni Tiirk Lirasi cinsinden yapilan iglemlerin sonuglarinda ve 6deme
asamalarinda ilgili kanunlar1 geregince uygulanacak adli ve idari para cezalarinin
hesaplanmasinda ve ddenmesinde, bir Yeni Tiirk Lirast’nin (I YTL) altinda kalan

tutarlar dikkate alinmaz.

3) Sermaye Piyasasit Kanunu m 47/3 hiikmiine gore, “Bu maddede
ongoriilen cezalarin verilmesini gerektiren fiillerin tekrari halinde, verilen cezalar
yar1 oraninda artirilarak hitkmolunur. Cezalarin arttirilabilmesi i¢in daha 6nce verilen

cezanin infazi aranmaz”. Bu diizenleme de fiile yonelik bir agirlatict nedendir.

Menfaat saglanmigsa agir para cezasi saglanan menfaatin ii¢ katindan az olamaz.

5237 sayili Tiirk Ceza Kanunu md. 55 “kazan¢ miisaderesi” ad1 altinda yeni
bir diizenleme Oongdrmiistiir. Buna gore, “(1) Sucun islenmesi ile elde edilen veya
sucun konusunu olusturan ya da sucun islenmesi i¢in saglanan maddi menfaatler ile,
bunlarin degerlendirilmesi veya doniistliriilmesi sonucu ortaya ¢ikan ekonomik
kazanclarin miisaderesine karar verilir. Bu fikra hiikmiine gore miisadere karari
verilebilmesi i¢in maddi menfaatin sugun magduruna iade edilememesi gerekir. (2)
Miisadere konusu esya veya maddi menfaatlere el konulamadigi veya bunlarin
merciine teslim edilmedigi hallerde bunlarin karsiligini  olusturan degerlerin

59402

miisaderesine hiikkmedilir™™. Kazan¢ miisaderesi bir giivenlik tedbiridir. Sucun

42 Maddenin gerekgesi su sekildedir: “Maddede, suc islemek yoluyla kazang elde edilmesini

engelleyecek etkin bir yaptirim olarak kazang miisaderesine iliskin diizenleme yapilmistir. Bu
diizenleme ile giidiilen temel amag, su¢ islemek yoluyla kazang elde edilmesinin Oniine
gecilmesidir. Bu nedenle yeni hiikiimde kazan¢ miisaderesi kapsamli bir bi¢imde diizenlenmis
ve su¢ iglemek suretiyle veya suc¢ islemek dolayisiyla elde edilen ekonomik kazanglarin
miisaderesi olanakli hale getirilmistir. Boylece kazang miisaderesi, kara para aklama gibi

ekonomik ¢ikar elde etme amaciyla iglenen suglara karst etkin bir sekilde caydiricilik 6zelligi

207



islenmesi i¢in samiga saglanan dogrudan ve dolayli menfaatler miisadere edilir.
Ancak bunlarin sugun magduruna iade edilememesi gerekir. Kazan¢ miisaderesiyle,
su¢ islemek suretiyle veya dolayisiyla elde edilmis olan maddi menfaatin kisinin
yanma kir kalmamasi amaglanmistir®®. 5237 sayill Tirk Ceza Kanunu’nun 64/1.
maddesine gore sanigin 6liimii halinde kamu davasinin diigiiriilmesine karar verilir.
Ancak, niteligi itibariyla miisadereye tabi esya ve maddi menfaatler hakkinda davaya

devam olunarak bunlarin miisaderesine hitkmolunabilir.

Sugun orgiit kurma yoluyla igslenmesi halinde failler ayrica 5237 sayili Tiirk
Ceza Kanunu’nun 220. maddesine gore de cezalandirilirlar*®. Bu maddeye gore,
“Kanunun su¢ saydigi fiilleri islemek amaciyla oOrgiit kuranlar veya yonetenler,
oOrgiitiin yapisi, sahip bulundugu iiye sayisi ile ara¢ ve gere¢ bakimindan amag suglari
islemeye elverigli olmast halinde, iki yildan alti yila kadar hapis cezasi ile
cezalandirilir. Ancak, orgiitiin varlig1 i¢in iiye sayisinin en az {i¢ kisi olmas1 gerekir.
... Orgiitiin faaliyeti cercevesinde su¢ islenmesi halinde, ayrica bu suglardan dolay1
da cezaya hiikmolunur. Orgiit yoneticileri, orgiitiin faaliyeti cer¢evesinde islenen

biitiin suglardan dolay1 ayrica fail olarak cezalandirilir”.

B -  Bilgiye Dayali Manipiilasyon Sucu

olan bir yaptirim niteligine kavusturulmustur. Bu hiikkmiin uygulanmasinda magdurun ve iyi
niyetli ii¢iincii kisilerin haklar1 korunacak, bunlara ait maddi degerler kazang miisaderesine tabi
tutulmayacaktir. Diizenleme ile getirilen bir yenilik, kaim degerin miisaderesidir. Buna gore,
miisadere konusu ekonomik degerin harcama, imha, tiketme gibi hareketlerle miisaderesinin
imkansiz kilinmasi halinde, karsilig1 para tutarinin miisaderesine karar verilecektir.”

403

Ozgeng, age, sh. 692.

4% 4422 sayili Cikar Amagh Sug Orgiitleriyle Miicadele Kanunu, 5320 sayili Ceza Muhakemesi

Kanunun Yiriirlik ve Uygulama Sekli Hakkinda Kanun’un (R.G. 31. Mart.2005 T., 25772 S.)
18/d maddesi ile yiiriirliikten kaldirilmistir. 4422 sayili Kanun’un 1. maddesi fiyatlarin
diismesini veya artmasini saglamak i¢in kendilerine veya bagkalarina haksiz ¢ikar saglamak
maksadiyla orgiit kuranlar hakkinda cezai miieyyide icermekteydi ve sugtan dogan degerlerin
de miisaderesi hiikiim altina alinmagti.
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Sermaye piyasalarinda, yatirimcilarin kararlarini etkileyecek sekilde yanlis,
yaniltict veya yetersiz aciklamalarla ya da agiklanmasi gereken hususlart agiklamamakla
sermaye piyasast araglarinin fiyatlarinin yoniiniin degistirilmesi, dolayisiyla da yapay
bir piyasa olusturulmak istenmesi halinde, bilgiye dayali manipiilasyondan soz

edilmektedir*®’.

Sermaye Piyasasi Kanunu md. 47 A/3 hiikmiine gore, “Sermaye piyasasi
araclarinin degerini etkileyebilecek yalan, yanlig, yaniltici, mesnetsiz bilgi veren;
haber yayan; yorum yapan ya da agiklamakla yiikiimlii olduklar bilgileri agiklamayan
gercek kisilerle, tiizel kisilerin yetkilileri ve bunlarla birlikte hareket edenler

...cezalandirilir”.

1- Korunan Hukuki Yarar

Bilgiye dayali manipiilasyon sugu ile sermaye piyasasina bilginin asilsiz bir
sekilde sunulmasi veya dogru olmakla birlikte hi¢ veya zamaninda piyasaya iletilmemesi
durumunda, yatirimcilarin yanhis kararlar almasinin 6niine gecilmek suretiyle piyasada
meydana gelebilecek etkilenmenin en aza indirgenip, iilke ekonomisi ve yatirimeilarin

korunmasi hedeflenmistir*®.

2- Fail

Bilgi agiklamamak fiili disindaki durumlarda sugun faili herkes olabilir.
Ancak bilgi agiklamamak fiilinde failin bilgiyi agiklamakla yiikiimlii olmasi

gerekmektedir. Bu ylikiimliiliik altindakiler Sermaye Piyasast Kanunu md. 16/A-2’de

5 yanl, (Bilgiye Dayal1), sh. 26.

46 Evik, age, sh. 218.
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belirtilmistir. Bu maddeye gore, “Hisse senetleri borsalar ve teskilatlanmis diger
piyasalarda islem gdren anonim ortakliklarin yonetim kurulu tiyeleri, genel miidiir ve
yardimcilar1 ile sermayesinin %10 veya daha fazlasina sahip ortaklari, malik
olduklar1 anonim ortakliklara ait hisse senetleriyle ilgili olarak, Kurul’un kamuyu
aydinlatma agisindan gerekli gordiigii bilgileri, belirlenecek sekil ve esaslar dahilinde
Kurul’a ve ilgili borsalara ve teskilatlanmis diger piyasalara bildirmekle ylikiimliidiirler”.
Su¢ bu bakimdan bir 6zgli (mahsus) sugtur. Kanuni taniminda faille ilgili olarak
herhangi bir kisi olmanin &tesinde, belli 6zel ve objektif vasiflardan séz edilen
suglara 6zgii (mahsus)sug denilir. Ozgii suglarda sucun faili diger kisilere gére 6zel
bir yukiimliiliik altinda bulunmaktadir. Bu suglara yikiimliliikk suglar1 da

denilmektedir*"’.

3- Maddi Unsur

Sucun maddi unsuru, sermaye piyasasi araglarinin degerini etkileyebilecek
uygunlukta, yalan, yanlig, yaniltici veya dayanaktan yoksun bilgi vermek, haber
yaymak ve yorum yapmak olup, ayrica bilgi agiklamamak eyleminde de mevzuat
uyarinca ongoriilen esas ve sekillere aykirt davranilarak acgiklanmasi gereken bazi

bilgilerin agiklanmamasidir*®®,

Sermaye piyasasi araglarmnin fiyatlarini etkileyebilecek bilgiler; 1) Sirketin mali

durumu ve sirkete ait sermaye piyasasi araglarinin piyasadaki durumu, 2) Sermaye piyasasi

hakkindaki bilgiler, 3) Politik ve ekonomik bilgiler, seklinde simiflandirilabilir*®’.

97 Ozgeng, age, sh. 214, 215.
408 Evik, age, sh. 220 vd.

4% Turanboy, (insider Muameleleri), sh. 51-54.
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Sermaye piyasast araglarinin degerini etkileyebilecek*'® yalan, yanlis veya
dayanaktan yoksun bilgi vererek, haber yayarak ya da yorum yaparak, yani icra
suretiyle islenebilecegi gibi, aciklamakla yiikiimlii olunan ve sermaye piyasasi
araclarmin degerini etkileyebilecek bilgileri agiklamamak, yani ihmal suretiyle*'! de
islenebilir*'?. Hiikiimde halka arz ile ilgili olarak ihragc1 ve sermaye piyasasi araglari
konusunda kamuya yapilan agiklamalar degil, genel olarak her zaman séz konusu
olabilecek ve sermaye piyasasi araglarinin degerini etkileyebilecek her tiirli bilgi
verme, haber yayma ve yorumda bulunma fiilleri, yalan, yanhs yaniltict veya
destekten yoksun olduklari takdirde su¢ kapsamina alinmistir. Boylece fiilden dolay1

cezalandirilabilecek kisilerin ¢evresi de genisletilmistir413.

Bilgiye dayali manipiilasyon sucu da tehlike sugudur. 5237 sayili Tiirk Ceza

Kanunu’nun 35. maddesi uyarinca suca tesebbiis; 37 vd. maddelerine gore istirak

419 Kanalici’ya gore, sermaye piyasasi araglari fiyatlarina etki eden etkenler sirketin biinyesinde ve

disinda meydana gelen etkenler olarak smiflandirilabilir. i¢ etkenler, sirketin mali durumunun
bozulmasi veya tam tersine, teknolojik Ustlinligii sayilabilir. Sirket disi etkenlere ise doviz
kurundaki degisiklik 6rnek gosterilebilir. Bkz : KANALICI, H. : Hisse Senedi Fiyatlarmin
Tespiti ve Tesir Eden Faktorler, Ankara 1997, sh. 37-39. Kiitiik¢ii ise bir sirketin hisse senedi
fiyatinin bagli oldugu etkenleri;1- Hisse basina diisen tahmini gelirler, 2- Sirkete olan gelir
akisinin zamanlamasi, 3- Tahmini gelirlerin ne kadar riskli oldugu, 4- Bor¢ kullanimi ve 5-
Temettii politikasi, olarak siralamaktadir. Kiitiik¢ii, (Sermaye Piyasasi), sh. 559.

Thmali suglarda s6z konusu olan fiil normatif olarak yani belirli bir davranisin gergeklestirilememesi
olarak degerlendirilecektir. Davranis normlarindan kaynaklanan icrai davranista bulunma
yiikiimliliigiiniin salt yerine getirilmemesinin kanunda sug olarak tanimlanmasi halinde kisi bu
yiikiimliiliigiini yerine getirmedigi igin cezalandirilacaktir. Bu tiir suglar gergek ihmali suglardir.
Sugun olugmast igin kisinin icrai davranigta bulunma yiikiimliiliiglinii kasten yerine getirmemis
olmast yeterlidir. Bu ihmali davranisin sonucunda ayrica herhangi bir sonucun meydana
gelmesi, sugun olusmasi i¢in zorunlu degildir. Goriiniiste ithmali suglar ise esasen icrai bir
davranisla islenebilen suglardir. Ancak kisi belirli bir sonucun gergeklesmesini 6nlemek
hususunda 6zel bir yiikiimliiliik altinda bulundugu i¢in bu neticenin olusumuna kendisi neden
olmasa bile bunun olusumunu engellememis olmasi durumunda ihmali davranisla bir su¢ islemis
kabul edilmektedir. Bkz: Ozgenc, age, sh. 228, 229.

412 yanli, (Bilgiye Dayal1), sh. 26.

3 yanl, (Bilgiye Dayal1), sh. 25.
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miimkiindiir. Bilgi verme, sermaye piyasasinin ve bu piyasada faaliyette bulunan tiim
kurum ve sirketler ile islem goren sermaye piyasasi araglarina yonelik her tirlii
bilginin baskalarina aktarilmasini, haber yayma; s6z konusu bilgilerin veya olgularin
sirf baskalarini haberdar etmek amaciyla aktarilmasini ifade eder. Yorum ise belli
verileri kisisel bakis agisina gore degerlendirerek sunma faaliyeti olarak
tanimlanabilir. Bu aktarimlara manipiilatif 6zellik veren unsur ise sermaye piyasasi
araglarinin degerini etkileyecek oOlclide aldatici 6zellik tasimalari, ilgilileri hataya

diisiirmeye yonelik olmalaridir.

Gergege aykirt veya eksik bilginin “sermaye piyasast araclarmin degerini
etkileyecek dnemli hususlara iliskin” bulunmasi gereklidir*'®. Her bilgi sermaye piyasast
araclarinin degerini etkileyecek nitelikte degildir. Hangi gercek dis1 ve eksik bilgilerin
bdyle bir etki yapabilecegi 6nceden tespit edilemez, ancak uygun nedensellik bagi
hakkindaki esaslara gore, ger¢ege aykiri veya eksik bilginin verilmesiyle sermaye
piyasasi aracinin degerinin etkilenmesi arasinda bir nedensellik bagi kurulabiliyorsa,
gercege aykir1 veya eksik olarak verilen bilginin aciklamalarda yer alan veya almasi
gereken onemli hususlara iliskin bulundugu kabul edilebilir. Ancak genel olarak

pazarlamasi yapilmak istenen bir sermaye piyasasi araci soz konusu olduguna gore,

414 SEC, sirketin finansal durumunda ortaya cikan kiigiik degisiklikleri onemli kilabilecek

etkenlerin bir listesini ¢ikarmigtir. Buna gore, yaniltict bilgi; a- Gelirlerdeki bir degisikligi veya diger
egilimleri maskelemeyi, 2- Sirket hakkinda analizcilerin iizerinde fikir birligi ettigi beklentileri
kargilamaktaki bir basarisizligi gizlemeyi, 3- Bir zarar1 gelire veya bir geliri zarara c¢evirmeyi
amagcliyorsa, 4- Sirket faaliyetleri veya karliliginda 6nemli rol oynayan bir sirket boliimii (segment) ile
ilgili ise, 5- Sirketin kanuni yiikiimliiliklerini yerine getirmesini etkiliyorsa, 6- Ihragginin kredi
sozlesmesi veya diger akdi yiikiimliiliiklerini yerine getirmesini etkiliyorsa, 7- Y0oneticilerin iicret ve
menfaatlerini artirma etkisi yaratiyorsa ve 8- Hukuka aykirt bir islemin gizlenmesi i¢in agiklanmig
veya gizlenmisse, degisiklik ne kadar kiiciikk olursa olsun bu bilgi onemlidir. Bu konuda bkz.
KUTUKCU, D.: Sermaye Piyasas1 Hukuku, Birinci Cilt, istanbul 2004, sh. 90.
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yapilmast miimkiin ve muhtemel olan etki, bunun degerini oldugundan daha yiiksek

olarak gostermeye yoneliktir*'”.

Erman, bilgi vermeyi sirketin pay sahipleri veya ailevi iligkileri hakkinda
failce bilinen hususlarin baskalarina aktarilmasi hususu ile siirlandirmistir. Bilgi
siirli sayida insana verilmelidir, aksi takdirde yayma hareketi s6z konusu olur. Ayni
sekilde verilen bilginin miitalaa tarzinda da olmamasi gerekir, ¢linkii bu durumda da

yorum hareketi devreye girer*'®.

Evik, failde aldatmaya yonelik bilgilerin ¢ok sayida kisiye iletilmesi kastinin
(iletisim 6gesinin) bulunmasi gerektigini, aksi takdirde hareketin tehlikeyi yaratmaya

uygun nitelikte olamayacagini ve sugun olusmayacagni ileri siirmektedir*'’.

Evik’in bu konudaki goriisiiniin isabetli oldugu sdylenebilir. Ancak olas1 kast1
diizenleyen 5237 sayili Tirk Ceza Kanunu md. 21/2’nin, “Kisinin, sugun kanuni
unsurlariin gergeklesebilecegini dngdrmesine ragmen, fiili islemesi halinde, olas1
kast vardir. Bu halde, ... diger suglarda ise temel ceza iicte birden yarisina kadar
indirilir.” hitkmii karsisinda, bu kez failin ve bilgi verilen kiginin ozellikleri,
piyasanin isleyisinde etkin bir rol sahibi olup olmadiklar1 ve verilen bilginin 6nemi
hususlar birlikte degerlendirilerek failin olas1 kastinin tartigilmasi ve sonucuna gore

karar verilmesi gerekir.

15 Erman, (Ticari Ceza), sh. 13.

416 Erman, (Sirketler Ceza), sh. 141.

7 Evik, age, sh. 225.
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5237 sayili TCK olas1 kast1 isabetli sayilmayacak bir sekilde, yani, kisinin
sugun kanuni tanimindaki unsularin gerceklesebilecegini dngormesine ragmen fiili

islemesi olarak tanimladiktan sonra, bunu cezay azaltici genel bir neden saymustir*'®.

4 - Hukuka Aykirihk

Bu su¢ hakkinda hataya iliskin agilamalar hukuka uygunluk nedeni

sayilabilir. Bagkaca bir hukuka uygunluk nedeni diizenlenmemistir.

5- Manevi Unsur

Bilgiye dayali aldatict hareketler yapma sucunun manevi unsuru, isleme
dayal1 aldatic1 hareketler yapma sugundan farkli olarak bilmek ve istemek seklindeki
unsurun bulunmasi ile olugan genel kasttir. Fail verdigi bilginin, yaptig1 yorum ve
yaydig1 haberin yalan, yanlis, yaniltici veya dayanaktan yoksun oldugunu bilecek ve

bu nitelikte bir bilgi vermeyi, haber yaymay1 veya yorum yapmayi isteyecektir''”.

Bilgiye dayali manipiilasyon sugu neticesi harekete bitisik suctur, icrai veya

ihmali hareketin tamamlanmasiyla sug olusur.

6 - Miieyyide

418 Toroslu, age, sh. 188.

49 Evik, age, sh. 244.
214



Bilgiye dayali manipiilasyon sugunun miieyyidesi isleme dayali manipiilasyon

sucu ile aynmidir. Dolayisiyla bu konuda daha once yapilan agiklamalar bu sug

420

bakimindan da gegerli oldugundan tekrar geregi goriilmemektedir™".

C- Usul Hiikiimleri

Sermaye Piyasast Kanunu md. 49’a gore, “47 nci maddede yazili suclardan

dolayr kovusturma yapilmasi, Kurul tarafindan Cumhuriyet Savciligi’na yazil

basvuru ile Kurul miidahil sifatin1 kazanir.”

Sermaye Piyasast Kanunu md. 47°de yazili suglardan sorusturma yapilmasi,

Kurul tarafindan C. Saveiligina yazil basvuruda bulunulmasina baghdir*'. Kurul, sugun

varligini 6grendiginde dava agilmasinda kamu yarari olup olmadigini belirleyerek

bagvuruda bulunup bulunmama konusunda bir karar verecektir. Kurulun yapacagi

bagvuru i¢in 6zel bir siire dngdriilmemistir*?2. Bu bagvuru ile Kurul miidahil sifatim

420

421

422

Yargitay’m da bu konuda almis oldugu kararlara sirastyla 7.C.D., 11.10.2000 E.
11932/K.12743 ve 7. C.D., 31.1.2001 E. 17066/K.717 sayili kararlar1 6rnek verilebilir: “...
Sermaye Piyasasi Kurulunun 2499 sayili Sermaye Piyasasit Kanunu 47, 49/1 maddeleri
uyarinca miidahil sifatiyla ceza kararnamesine itiraz hakkinin bulundugunun goézetilmemesi
.75 . 2499 sayill Yasanin 49/1. maddesi uyarinca ayni Yasanin 47. maddesinde yazili
suglardan dolay1 kovusturma yapilmas: Kurul tarafindan Cumhuriyet Savciligina yazili
basvuruda bulunulmasina bagli olup bu basvuru ile de miidahil sifati kazanacag: cihetle,
31.1.1996 havale tarihli dilek¢eye ragmen Sermaye Piyasasi Kurulunun durusmadan haberdar

edilmeyerek iddia haklarinin kisitlanmasi ...” (Yayimlanmamis).

Kurul’un su¢ duyurusuna iliskin bir karar1 su sekildedir: “...hisse senetleri lizerinde 20.05.2002-
12.07.2002 tarihleri arasinda gergeklestirilen islemlerin Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 47/A-2
maddesinde tanimlanan yapay fiyat ve piyasa olusturma sugunun maddi ve manevi unsurlarini
igeren fiilleri nedeniyle hakkinda Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 47/A-2 maddesi ¢ergevesinde
islem yapilmak iizere, Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 49. maddesi uyarmca Cumhuriyet
Savciligina su¢ duyurusunda bulunulmasina ...”. Sermaye Piyasasi Kurulu Haftalik Biilten, S.
2006/20, sh. 4.
Yanli, (Bilgiye Dayalr), sh. 39.
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kazanir. Kurul’un bagvurusu muhakeme sartidir. Muhakeme sart1 su¢ olustuktan sonra

failin yargilanabilmesi i¢in aranan sart1 ifade eder.

Kanunda 6ngoriilen bagvuruda bulunma sartinin diger muhakeme sartlarina
benzemeyip yeni bir muhakeme sarti oldugu ileri siiriilmektedir*. Ozgen’e gore,
Kurul sugtan dogrudan zarar goOrmediginden bagvurusu sikayet olarak
degerlendirilemez. Basvuru iizerine C. Savcisinin dava agma zorunlulugu olmadigi
icin talep olarak da nitelendirilemez, izin sartinda ise C. Savcismin kamu davasi
acmak i¢in bir kurumdan izin istemesi gerekir ki, burada bu durumun da s6z konusu
olmadigin1 ve miracaatin ise belli suglarda devletin C. Savciligini zorunlu
tutmayacak sekilde, belirli makamlara aracilifiyla yaptig1 sikayet olmasi, ancak bu
bagvuruyu TCK’nda yabanci makamlarin kullanmaya yetkili olmasi nedeniyle,
Kurulun  bagvurusunun, miiracaat sarti olarak kabul edilemeyecegini

belirtmektedir***.

Kurul bagvuruyu yazili olarak yapar. Bu basvuru ile katilan sifatini alir**. Bu
diizenleme ile C. Savcisinin kamu davasi agma konusundaki takdir yetkisinin kisitlandigy,

Sermaye Piyasast Kurulu’nun ekonomik kolluk gorevi goriiyorsa delilleri toplayip

423 Yasin, age, sh. 205.

4 OZGEN, E.: Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 49. maddesi ile Sermaye Piyasasi Kurulu’na

taninan “Bagvuru” Yetkisinin “Talep” ve “Sikayet” Kavramlar1 A¢isindan Degerlendirilmesi ve
Cumhuriyet Savcilarimin Takdir Yetkisi, Sermaye Piyasast Kurulu 15. Yil Sempozyumu,
Ankara 1998, sh. 187 vd.

ABD’de SEC’nin ceza davalarina miidahalesi s6z konusu degildir. Cezai uygulamalar zaman
zaman savcilik tarafindan baslatilmakla beraber, ilk sorusturma calismasi SEC’de yapilip sonra
saveihiga iletilir. Bkz. KUTUKCU, D.: Sermaye Piyasas1 Hukuku, ikinci Cilt, Istanbul 2005, sh. 477
vd.
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savciya iletmekle yetinmesi ve davaya miidahil olarak katilmamasi gerektigi ileri

o o e e 42
strilmugtir ™.

6

Sermaye Piyasas1 Kanunu’na aykir fiillerin iglendigine dair bilgi edinen C.

Savciligl, Kurul’u haberdar ederek durumun incelenmesini isteyebilir.

C. Savciligr tarafindan kovusturmaya yer olmadigina karar verilirse, Kurul

kendisine teblig edilecek bu karara kars1 Ceza Muhakemeleri Kanunu’na gore itiraza

yetkilidir.

IT- 5237 Sayih Tiirk Ceza Kanunu’daki Diizenleme

5237 sayili Tiirk Ceza Kanunu’nun 237. maddesinde fiyatlar1 etkileme, 323.

maddesinde savasta yalan haber yayma ve 164. maddesinde ise sirket hakkinda

yanlis bilgi suglar diizenlenmistir.

A -  Fiyatlan Etkileme Sucu

5237 sayih Tirk Ceza Kanunu’nun 237. maddesine™’ gore « (1) isci

icretlerinin veya besin veya mallarin degerlerinin artip eksilmesi sonucunu

426

427

Kiitiik¢ti, (Kanunun Elestirisi), sh. 199.

Maddenin 765 sayili Tiirk Ceza Kanunu’ndaki karsiligi 358 ve 359. maddelerdir. 358. madde
“Her kim yalan havadis nesir ve isaasiyle veya sair hileli vasitalar ile umumi pazarlar yahut
ticaret borsalarinda amele iicretlerinin veya erzak veya emtia yahut umumi pazarlarda alinip
verilen veya esham borsalarina kabul edilen evrak ve senedat piyasasinin artip eksilmesine
sebebiyet verirse ii¢ aydan {li¢ seneye kadar hapis ve yiiz liradan bes yliz liraya kadar agir cezay1
nakdi ile cezalandirilir”; 359. madde ise “Bundan evvelki maddede yazili ciiriim, resmi ruhsati
haiz simsar yahut borsa tellallar1 tarafindan irtikap olunursa failin gérecegi ceza bir seneden bes
seneye kadar hapis ve meslek ve sanattan muvakkaten memnuiyet ve elli liradan az olmamak
lizere agir cezay1 nakdidir” seklindedir. Ancak Sermaye Piyasast Kanunu’nun 6zel norm iliskisi
ve igerdigi acik diizenleme dolayisiyla eski Tiirk Ceza Kanunu’nun bu diizenlemelerini zimnen
kaldirdig1 kabul edilmektedir.
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dogurabilecek bir sekilde ve bu maksatla yalan haber veya havadis yayan veya sair
hileli yollara bagvuran kimseye {i¢ aydan iki yila kadar hapis ve adli parasi cezasi

verilir.

(2)  Fiil sonucu besin veya mallarin degerleri veya is¢i ticretleri artip

eksildigi takdirde ceza {igte biri oraninda artirilir.

(3)  Fail, ruhsath simsar veya borsa tellali ise ceza ayrica sekizde bir

oraninda artirilir”.

Gerekge ‘“Madde, esasta is¢i {licretlerinin veya besin veya mallarin
degerlerinin artip eksilmesini saglamak maksadiyla yalan haber veya havadis
yaymlanmasini veya ayni maksatla diger bir takim hileli yollara bagvurulmasini
cezalandirmaktadir. Boylece maddenin esasta korumak istedigi hukuki yarar, serbest
rekabet kosullar1 ¢ercevesinde fiyatlarin belirlenmesini ihlal edici hareketleri

engellemektir”.

Borsalarda kabul edilen belge ve senetler hakkinda sermaye piyasasi
araclarmin degerini etkileyebilecek yalan, yanlis, yaniltici, mesnetsiz bilgi verme,
haber yayma, yorum yapma gibi fiiller 28. 7. 1981 tarihli ve 2499 sayili Sermaye
Piyasas1 Kanunu’nun “Cezai sorumluluk™ baslikli1 47. maddesinin birinci fikrasinin 3
numarali bendinde cezalandirildigi icin kiymetli evrakin fiyatlarini etkileme
konusunda ayrica hiikiim diizenlenmemistir. Birinci fikrada yer alan sugun maddi

unsuru yalan haber veya havadis yayinlamak ve bagka hileli yollara bagvurmaktir.
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Fail, yalan haber veya havadisleri, is¢i iicretlerinin, besin veya mallarin
degerlerinin yapay olarak diismesini veya artmasini saglamak maksadiyla yapilmis

bulunmalidir. Hileli yollara da ayni1 maksatla bagvurulmus olmalidir.

Fiil bir tehlike sugunu olusturdugundan, tehlikenin ortaya g¢ikmasi sucun

tamamlanmasi i¢in yeterlidir.

Maddenin ikinci fikrasinda, failin elde etmek istedigi neticenin meydana
gelmesi halinde cezanin artirilacagi aciklanmakta ve hareketle beraber neticenin

meydana gelmesi, bir netice sebebiyle agirlasmis hal sayilmaktadir.

Maddenin son fikrasinda ise, failin ruhsatli simsar veya borsa tellali olmasi,
yani sifati, hakkinda hiikmedilecek cezanin artirilmasini gerektiren nitelikli unsur
saytlmustir. Siiphesiz ki, maddenin son fikrasinda gegen borsa 28.7.1981 tarihli ve 2499

say1l1 Kanunun kapsami disinda kalan borsa tellalligini ifade etmektedir” seklindedir.

Hiikmiin agik gerekgesi karsisinda, Sermaye Piyasas1 Kanunu kapsamindaki
filller bakimindan 5237 sayili Tirk Ceza Kanunu’nun bu hiikmi

uygulanamayacaktir.

5237 sayili Tiirk Ceza Kanunu’nun 242. maddesi fiyatlar1 etkileme sugunun
islenmesi suretiyle haksiz menfaat saglanan tiizel kisiler hakkinda bunlara 6zgi

giivenlik tedbirlerine hitkmolunacagin1 6ngérmektedir.

1- Korunan Hukuki Yarar

Ticari hayatta kamu giivenini, ekonomik faaliyet ve ekonomik {iretim diizenini

diizeni bozmaya y6nelik her tiirlii hilelere karsi korumaktir.
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2- Fail

Sucun faili herkes olabilir.

3- Maddi Unsur

Yalan haber yaymak veya ile fiyatlarin artip eksilmesine neden olmaktir. Sug
bir tehlike sugudur, maddi unsurlar1 olusturan hareketlerin yapilmasi ve tehlikenin
meydana gelmesi su¢un tamamlanmasi i¢in yeterlidir. Neticenin gergeklesmesi agirlatic

neden olarak kabul edilmistir.

4 - Hukuka Aykirihk

Bu suga iliskin 6zel bir hukuka uygunluk nedeni 6ngdriilmemistir.

5- Manevi Unsur

Su¢ genel kastla islenir. Fail yalan haber yaymak veya baska bir hile

kullanmak suretiyle fiyatlarin artmasini veya eksilmesini istemistir.

6 - Miieyyide

Sugun basit seklinin cezasi li¢ aydan iki yila kadar hapis ve adli para cezasidir.

Agirlatict nedenler maddenin ikinci ve {igiincii fikralarinda diizenlenmis olup
fiil sonucunda zarar gergeklesirse, yani besin veya mallarin degerleri veya is¢i
ticretleri artip eksildigi takdirde ceza {i¢te biri oraninda artirilir ve failin sifatina bagh
agirlatict neden olarak da, ruhsatli simsar veya borsa tellali oldugu takdirde ceza

ayrica sekizde bir oraninda artirilir
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5237 sayilh Tiirk Ceza Kanunu’nun 242. maddesi fiyatlar1 etkileme sugunun
islenmesi suretiyle haksiz menfaat saglanan tiizel kisiler hakkinda bunlara 6zgii

giivenlik tedbirlerine hitkmolunacagini 6ngérmektedir.

B -  Savasta Fiyatlan Etkileme

5237 sayili Tirk Ceza Kanunu’nun “Savasta haber yayma” baglikli 323.
maddesinin 4. fikrasina gore “Savas zamaninda diigman karsisinda milletin direncini
tehlikeyle kars1 karsiya birakacak sekilde yabanci paralarin degerlerini diistirmeye veya
itibar1 amme kagitlarinin degeri lizerinde etki yapmaya yonelik hareketlerde bulunan

kimseye bes yildan on yila kadar hapis ve ti¢ bin giine kadar adli para cezas1 verilir™**®,

5. fikraya gore ise, “Dordiincii fikrada yazili fiil, bir yabanci ile anlasma
sonucu islenmisse ceza yarisi; diismanla anlasma sonucu islenmis ise bir kati

oraninda artirilir”.

Maddenin gerekgesi su sekildedir: “Madde savas sirasinda belirli kosullarla
ve maksatlarla yalan haber veya havadis yaymay1 ve temel milli yararlara zarar
verebilecek herhangi bir faaliyette bulunmay1 cezalandirmaktadir. Boylece maddenin
korumak amacini giittiigli hukuki yarar, savas sirasinda halkin maneviyatin1 bozacak

etkileri gidermek, onlemektir...

428

113

Maddenin 765 sayili Tiirk Ceza Kanunu’ndaki karsiligi olan 161. maddeye gore ... Harp
zamaninda diisman karsisinda milletin mukavemetini tehlikeye maruz kilacak sekilde
kambiyolarin tedaviil kiymetini diisiirmeye veya resmi veya hususi kiymetli evrakin piyasasi
iizerinde bir tesir yapmaya matuf hareketlerde bulunan kimse bes seneden asagi olmamak iizere
agir hapis ve ii¢ bin liradan agag1 olmamak iizere agir para cezasiyle cezalandirilir. Eger fiil
suglu tarafindan bir yabanci ile anlagsma neticesi yapilmigsa agir hapis cezasi on seneden ve

diismanla anlagsma neticesi islenmisse onbes seneden asagi olamaz.”
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Maddenin doérdiincii fikrasinda ekonomik sabotaj niteligindeki hareketler
cezalandirilmaktadir. Bu fikrada yazili su¢un maddi unsuru yabanci paralarin
degerini diisiirmeye ve itibart amme kagitlarinin degeri {izerinde etki yapmaya
yonelik her tiirlii hareketlerde bulunmaktir. S6z konusu hareketlerin su¢ olusturmasi
icin, bu fiillerin savag zamaninda iglenmesi ve milletin direncini tehlikeye diistirecek

sekilde olmasi gerekir.”

1- Korunan Hukuki Yarar

Savasg sirasinda halkin maneviyatin1 bozacak etkileri gidermek ve onlemektir.

2 - Fail

Bu su¢ vatandas olmak sartiyla herhangi bir kimse tarafindan iglenebilir.

3- Maddi Unsur

Sugun olusabilmesi icin savas halinde islenmesi gerekir. Bu bir 6n sarttir.
Milletin direncini kiracak sekilde yabanci paralarin degerini diisiirmeye ve itibar1 amme
kagitlarinin degeri tizerinde etki yapmaya yonelik her tiirlii hareketlerde bulunmak sugun
maddi unsurudur. Etki yapmaya yonelik hareketlerde bulunmak denildigine gore, bu
hareketleri icraya baglamak yeterlidir. Sug tehlike sucudur ve dolayisiyla zarar dogmasi
aranmaz. Sug serbest hareketlidir. 323. maddenin 4. fikrasi, savas zamaninda sermaye
piyasasi araglarmin fiyatlarma etki yapacak hareketlerin yapilmasini, bu etki diisman
kargisinda milletin mukavemetini tehlikeye maruz birakacak tarzda oldugu takdirde
cezalandirmaktadir. Sermaye Piyasas1 Kanunu md. 47/A-2 ve 3’te diizenlenen isleme ve

bilgiye dayali manipiilasyon suglarinda yapay piyasa olusturmaya yonelik alim satimlar
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ve gergege aykiri, yalan, yaniltici ve dayanaksiz haberler yayarak sermaye piyasasi

araclarinin fiyatlarim etkilemek amaciyla hareket edilmesini cezalandirmistir.

4 - Hukuka Aykirihk

Maddede herhangi bir hukuka uygunluk nedeni 6ngdriilmemistir.

5- Manevi Unsur

Genel kast yeterlidir.

6 - Miieyyide

Faile bes yildan on yila kadar hapis ve ii¢ bin giine kadar adli para cezasi

o1e 55429
verilir”™ .

Agirlatict neden 5. fikrada Ongoriilmis olup fiil, bir yabanci ile anlagma
sonucu islenmisse ceza yarisi; diismanla anlasma sonucu islenmis ise bir kati

oraninda artirilir.

Bu diizenlemenin Sermaye Piyasasi Kanunu’nda diizenlenen manipiilasyon
sucu i¢in Ongoriilen miieyyideden daha agir ceza igermesi nedeniyle savas sirasinda

islenen fiile 323. maddenin uygulanacagi anlagilmaktadir.

C- Sirket Hakkinda Yanhs Bilgi

429

13

Maddenin 765 sayili Tiirk Ceza Kanunu’ndaki karsiligi olan 161. maddeye gore “... Harp
zamaninda diisman karsisinda milletin mukavemetini tehlikeye maruz kilacak seklide
kambiyolarin tedaviil kiymetini diisirmeye veya resmi veya hususi kiymetli evrakin piyasast
iizerinde bir tesir yapmaya matuf hareketlerde bulunan kimse beg seneden asagi olmamak iizere
agir hapis ve ii¢ bin liradan asagi olmamak iizere agir para cezasiyle cezalandirilir. Eger fiil
suclu tarafindan bir yabanci ile anlagma neticesi yapilmissa agir hapis cezasi on seneden ve

diismanla anlasma neticesi islenmisse onbes seneden asagi olamaz.”
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5237 sayili TCK’nun “Sirket veya kooperatifler hakkinda yanlhs bilgi”
baslikli 164. maddesine gore, “Bir sirket veya kooperatifin kurucu, ortak, idareci,
miidiir veya temsilcileri veya yonetici veya denetim kurulu iiyeleri veya tasfiye
memuru sifatin1 tasiyanlar, kamuya yaptiklar1 beyanlarda veya genel kurula
sunduklar raporlarda veya oOnerilerde ilgililerin zarar ugramasina neden olabilecek
nitelikte gergege aykirt dnemli bilgiler verecek veya verdirtecek olurlarsa alt1 aydan
tic yila kadar hapis veya bin giine kadar adli para cezasi ile cezalandirilirlar. Bu

maddenin 765 sayili TCK’nda karsilig1 bulunmamaktadir.

Hiikmiin gerekcesi su sekildedir: “Maddeyle, sirket veya kooperatifler
alaninda kamunun veya s6zii gegen kuruluslarin genel kurullarinin aldatilmalarini
Onleyecek bir yaptirnm getirilmistir. Maddede belirlenen kisiler tarafindan, kasten

yanlis bilgi verilmesi sug¢ haline getirilmis olmaktadir.

“Kamuya yapilan beyanlardan” maksat, basin ve yayin yoluyla veya postayla
prospektiisler gonderilerek belirli olmayan kisilere hitap edilmesi ve bunlara 6nemli
yanlis bilgiler verilmesidir. Bu tiir bilgilerin genel kurula sunulan raporlarda,
Onerilerde yer almasi da su¢ sayilmaktadir; ger¢ege uymayan bilancgolar yapilmasi,
Oornegin gercege aykirt karlardan bahsedilmesi gibi. Ancak biitiin bunlarin yanlis

oldugu bilinerek dogru imis gibi gosterilmesi sugun olagsmasi i¢in zorunludur.

Sugun olugmasi bakimindan failde bir kar saglama amacinin bulunmasi veya
bir zararin meydana gelmesi ise sart degildir. Bu su¢ tanimiyla, sirket veya
kooperatiflerin idaresinde giiven ve iyi niyeti korumak amacglanmistir. Bu nedenle
sitket veya kooperatifin aleyhinde olmak iizere yanlis bilgi verilmesi de bu sugu

olusturacaktir.
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Madde, bu tiir bilgileri veren veya verdirenleri cezalandirmaktadir. Sugun

olugmasi i¢in kastin varligini1 gerektirmektedir.

Maddede yer alan hiikiimler sermayesi hisse senedine boliinmiis kamu

iktisadi tesebbiisleri ve benzeri kurumlar1 da kapsamaktadir”.
1- Korunan Hukuki Yarar

Sirket veya kooperatiflerin idaresinde gliven ve iyi niyeti korumak, bilginin
asilsiz bir sekilde sunulmasi veya iletilmesi durumunda, kamunun veya adi gecgen
kuruluslarin genel kurullarinin aldatilmalarin1 6nlemek suretiyle yatirimcilarin yanlis
kararlar almasinin Oniine gecip piyasada meydana gelebilecek etkilenmenin en aza

.. Cer e .. . . 430
indirgenmesi ile iilke ekonomisi ve yatirimcilarin korunmasi hedeflenmistir ™. .

2- Fail

Sirket®' ya da kooperatifin kurucu, ortak, idareci, miidiir veya temsilcileri
veya yonetim veya denetim kurulu iiyeleri veya tasfiye memuru sifatini tagiyanlardir.
Cezalandirilabilecek kisilerin ¢evresi maddeyle sinirlidir. Su¢ bu bakimdan bir 6zgi

suctur.

Kamuya gercege aykir1 bilgi verme eyleminde konumuz itibariyle ilk akla
gelenler sirket yoneticileri ile Sermaye Piyasast Kanunu’na tabi anonim sirketlerde
bilgi agiklama yikiimliisii olanlar kisilerdir. Bu yiikiimliiliik altindakiler Sermaye
Piyasas1 Kanunu md. 16/A-2’de belirtilmistir. Bu maddeye gore, “Hisse senetleri
borsalar ve teskilatlanmis diger piyasalarda islem goren anonim ortakliklarin yonetim

kurulu tyeleri, genel miidiir ve yardimcilar1 ile sermayesinin %10 veya daha

9 Evik, age, sh. 218.

# Anonim sirket diginda kalan sirketler adi sirket, kolektif sirket, komandit sirket, sermayesi

paylara boliinmiis komandit sirket ve limitet sirkettir. Adi sirket bir ticaret sirketi degildir.
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fazlasina sahip ortaklari, malik olduklari anonim ortakliklara ait hisse senetleriyle
ilgili olarak, Kurul’'un kamuyu aydinlatma agisindan gerekli gordiigii bilgileri,
belirlenecek sekil ve esaslar dahilinde Kurul’a ve ilgili borsalara ve teskilatlanmis diger

piyasalara bildirmekle yiikiimliidiirler”.

Kamuya gercege aykir1 bilgi verme fiilinde, zarar goren ilgili kisilere 6rnek
olarak (mevcut ve potansiyel) yatirimcilar, alacaklilar, calisanlar ve miisteriler

verilebilir*?,

Maddi Unsur

Sugun maddi unsuru, kamuya yapilan agiklamalarda veya genel kurula
sunulan raporlarda veya oOnerilerde ilgililerin zarara ugramasina neden olabilecek

nitelikte gercege aykiri dnemli bilgiler verilmesidir.

Bilgi verme, sermaye piyasasinin ve bu piyasada faaliyette bulunan tiim
kurum ve sirketler ile islem goren sermaye piyasasi araclarina yonelik her tiirlii

bilginin bagkalarina aktarilmasini ifade eder.

Bilgi alma hakki anonim sirket pay sahiplerine taninan bir haktir. Pay
sahiplerine verilen bilgilerin dogru ve tam olmas1 gerekir. Aksine bir davranis cezai
sorumluluk yaninda, hukuki anlamda da dogan zararlarin tazminini gerektirir.
Ayrica, TTK md. 381 uyarinca genel kurul kararmin iptali nedenidir. TTK md.
38/1’e gore, bir pay sahibinin iptal davasi acabilme hakki, aliman genel kurul
kararinin kanuna, esas s6zlesme hiikiimlerine ve 6zellikle iyi niyet kurallarina aykir

oldugu hallerde s6z konusu olur.

2 Bu hususta ayrintili bilgi igin bkz: Yanli, (Kamunun Aydinlatilmasi), sh. 101 vd.
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Onemli sirket gelismelerinin geregi gibi ve yeterli bir sekilde acgiklanmast,
genellikle bilginin yatirnm yapan Kkitlenin genis bir kesimine yayilmasi igin
tasarlanmis uygun araglar (medya) yoluyla olur. Kamuya yapilan beyanin yaygin
olup olmamasi ve fiyatlar1 vb. etkileyecek nitelikte olup olmamasi aranmamis; her

tiirlii bilgi verme fiilleri sug sayilmistir.

Sirket hakkinda yanlis bilgi verme sugu tehlike sucudur. 5237 sayili Tiirk
Ceza Kanunu’nun 35. maddesi uyarinca suga tesebbiis; 37 vd. maddelerine gore

istirak miimkiindiir.

Gergege aykirt bilginin 6nemli vakialara iligkin bulunmasi gereklidir. Her bilgi
bu nitelikte degildir. Hangi gercek disi bilgilerin boyle bir etki yapabilecegi dnceden
tespit edilemez. Bir bilginin 6énemli olup olmadiginin tespiti ¢ok zor bir konudur. Pek
¢ok durumda onemli gelismeler, sirket gelirleri lizerinde Onemli etkisi olan
gelismelerdir. Belirli bir gelismenin bdyle bir etkisinin olup olmadigr sonradan
kolaylikla belirlenebilir. Ancak aydinlatma veya yayma sirasinda bunun tespiti her
zaman kolay degildir. Baz1 geligsmelerin sirket gelirleri tizerindeki etkisi derhal
goriilmemekle birlikte yine de onemli olmalar1 miimkiindiir. Onemliligin tespitinde
ortalama kisi ol¢iitli alinir. Ortalama kisi 6lgiitii, tecriibeli ve tecriibesiz yatirimcilar
arasinda fark gozetmeyen bir kriterdir. Ayrica olayin gergeklestigi sartlar dnemlidir.
Ortalama yatirimcinin 6nemli kabul etme olasilig1 yiiksekse bilginin hukuksal agidan

6nemli oldugu sdylenebilir*.

Bu konuda, Kurul hangi bilginin énemli oldugunu Ozel Durumlarin Kamuya

Aciklanmasina iliskin Esaslar Tebligi (VIII/39) md. 103’de agiklanmustir. Buna gore,

33 Kiitiiketi, (Sermaye Piyasast I), sh. 88 vd.
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“Bu Teblig’de gecen Onemli kavrami, sermaye piyasasi araclarinin degerini ve
(yatirimeilarin) yatirnm kararlarini etkileyebilecek ve mevcut kosullar altinda 6nemli
olarak addedilebilecek olan veya bir varlik ya da ilgili mali tablo kaleminde % 10 ve

tizerindeki bir oranda degisiklik yaratabilecek olan bilgiyi ifade eder.

3- Hukuka Aykirihk

Bu su¢ hakkinda hataya iliskin agilamalar hukuka uygunluk nedeni

sayilabilir. Bagkaca bir hukuka uygunluk nedeni diizenlenmemistir.

4- Manevi Unsur

Sirket hakkinda yanlig bilgi verme sugunun manevi unsuru, bilmek ve
istemek seklindeki unsurun bulunmasi ile olusan genel kasttir. Fail verdigi bilginin

gercege aykiri oldugunu bilecek ve bu nitelikte bir bilgi vermeyi isteyecektir.

Sug¢ neticesi harekete bitisik sugtur, icrai hareketin tamamlanmasiyla sug

olusur.

5- Miieyyide

5237 sayili TCK’nun malvarligina karsi suglar boliimiinde diizenlenmistir.

Fail alt1 aydan tii¢ yila kadar hapis veya bin giine kadar adli para cezasi ile

cezalandirilir, +**

Sirket hakkinda yanlis bilgi verme sugu ile bilgiye dayali manipiilasyon sugu

arasinda “goriinliste normlar ¢atismasi” s6z konusu mudur? Catisma 6zel normun

4 Goriiniiste normlar gatigmasi, aslinda sadece biri uygulanacagi halde, iki veya daha fazla

hiikmiin ayn1 olaya uygulanabilir gériinmesi durumudur.
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onceligi ilkesi ile ¢ozlimlenir. Bu ilke, catisir gibi goziiken iki norm arasinda bir
genellik 6zellik iliskisini gerektirir ve bu durumda 6zel normun genel norm iizerinde
bir istiinliige sahip oldugunu ve onun uygulanmasini bertaraf ettigini kabul eder.
Eger bir normun 6ngdrdiigii husus, bu norm var olmasaydi genel normun kapsamina

dahil olacakt: denilebiliyorsa birinci norm 6zel normdur*”.

Sermaye Piyasast Kanunu md. 47 A/3 hiikmiine gore, “Sermaye piyasasi
araglarinin degerini etkileyebilecek yalan, yanlig, yaniltici, mesnetsiz bilgi veren;
haber yayan; yorum yapan ya da agiklamakla yiikiimlii olduklan bilgileri agiklamayan
gercek kisilerle, tiizel kisilerin yetkilileri ve bunlarla birlikte hareket edenler

...cezalandirilir”.

5237 sayili TCK’nun 164. maddesine gore, “Bir sirket veya kooperatifin
kurucu, ortak, idareci, miidiir veya temsilcileri veya yoOnetici veya denetim kurulu
tiyeleri veya tasfiye memuru sifatini tastyanlar, kamuya yaptiklar1 beyanlarda veya
genel kurula sunduklari raporlarda veya Onerilerde ilgililerin zarar ugramasina neden
olabilecek nitelikte gercege aykiri 6nemli bilgiler verecek veya verdirtecek olurlarsa
altt aydan ii¢c yila kadar hapis veya bin giline kadar adli para cezasi ile
cezalandirilirlar.” Her iki hiikiim birlikte degerlendirildiginde, halka agik anonim
sirkette kurucu, ortak, idareci, miidiir veya temsilcileri veya yonetici veya denetim
kurulu iyeleri veya tasfiye memuru sifatin1 tagiyanlarin kamuya yaptiklar
aciklamalarda sermaye piyasast aracinin degerini etkileyebilecek nitelikte gercege
aykirt 6nemli bilgi vermeleri durumunda her iki hiikkmiin uygulamasi s6z konusu

olur. Bu durumda fiil, 6zel normun Onceligi ilkesi geregi Sermaye Piyasasi

33 Toroslu, age, sh. 83-85.
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Kanunu'nun 47/A-3 maddesi kapsamina dahil olur ve bu maddeye gore

cezalandirilir.

5237 sayili TCK md. 167 bu sucu da kapsayacak sekilde, “(1) ... Bu boliimde
yer alan suglarin; a) Haklarinda ayrilik karar1 verilmemis eslerden birinin, b- Ustsoy
veya altsoyun veya bu derecede kayin hisimlarindan birinin veya evlat edinen veya
evlathigin, c- Ayni konutta beraber yasayan kardeslerden birinin, zararina olarak
islenmesi halinde ilgili akraba hakkinda cezaya hiikmolunmaz. (2) Bu suglarin
haklarinda ayrilik karart verilmis olan eslerden birinin, ayni konutta beraber
yasamayan kardeslerden birinin, ayn1 konutta beraber yasamakta olan amca, dayzi,
hala, teyze, yegen veya ikinci derecede kayin hisimlarinin zararina olarak igslenmesi
halinde; ilgili akraba hakkinda sikayet {izerine verilecek ceza yaris1 oraninda
indirilir.” 2. fikrasinin uygulanma sartlar1 bulundugu takdirde sugun sikayete tabi
olmasi nedeniyle 5271 sayili Ceza Muhakemesi Kanunu’nun®® 253. ve 254
maddeleri uyarinca kamu davasinin acgilmasini 6nleyen ve a¢ilmis kamu davasinin
diistiriilmesi sonucunu doguran uzlagsma hiikiimleri uygulanir. Uzlasmanin kapsami
ve yontemi 5271 sayili Ceza Muhakemesi Kanunu’nun 253 ve 254. maddelerinde

ayrintili bir sekilde diizenlenmistir.

436 R.G. 17 Aralik 2004 T., 25673 S.
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SONUC

Sermaye piyasalari, yatirimcilarin tasarruflarini kendilerine sunulan sermaye
piyasasi araglarinin risk-getiri tercihlerine gore secerek degerlendirmek suretiyle
aktardiklar1 piyasalardir. Bu nedenle sermaye piyasalarinin diizenli ve diiriist bir
sekilde islemesi Oonemlidir. Sermaye Piyasasi Hukuku’nun amaci da nihai olarak
kamuyu aydinlatma yoluyla yatirimcilarin  korunmasidir. Kiiresellesme, son
yillardaki muazzam teknolojik gelismeler, bilisim sektoriiniin sundugu imkanlar her
tiirlil bilgiye ulasmay1 kolaylastirmakla birlikte diger ekonomik suglarda oldugu gibi
manipiilasyonun da hizla yayilmasina yol a¢mistir. Bu tiir hukuka aykir
faaliyetlerden yatirimcilar biiyiik zararlara ugramis, sermaye piyasasina olan
giivenleri azalmistir. Her hukuk disiplininde oldugu gibi Sermaye Piyasas1 Hukuku
da bu olumsuz gelismeler karsisinda bir tavir izlemek durumunda kalmistir. Kamuyu
aydinlatma ilkesinin sermaye piyasalarinin ve yatinmcinin hak ve menfaatlerini
korumanin vazgegilmez araci oldugunun bir kez daha ortaya ¢ikmasi yeni ¢oziimler
bulmaya sevk etmistir. Bu ¢er¢evede kurumsal yonetim ilkelerinin yerlestirilmesine,
sermaye piyasast kurumlarinin meslek ilkelerine uymalaria iliskin diizenlemeler
yapilmistir. Denetim ve gozetim kurulusu olan Sermaye Piyasasi Kurulu
Ozdiizenleyici kurumlarla kamuyu aydinlatma ve yatirimciyr koruma konularinda
isbirligine gitmistir. Bu tiir faaliyetler su¢ olarak nitelendirilerek onleyici ve caydirici

mieyyideler ongorilmistiir.

Sermaye Piyasast Mevzuati’nda haksiz fiil olarak nitelendirilen ve sug sayilan
manipiilasyona iligkin miieyyidelere incelenmeden 6nce, dnce Tiirk Ticaret Kanunu

sisteminde anonim sirketler ele alinarak &zellikle icra organi yonetim kurulunun
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yiikiimliiliikleri ve sorumlulugu ve sorumlulugun miieyyideleri agiklanmaya ¢alisilmustr.
Zira, manipiilatif faaliyetlerin sirket organlari tarafindan yapilma ihtimali yiiksektir.
Yénetim kurulu iiyelerinin en temel borglar1 6zen ve sadakat borcudur. Ozen borcu
basli basina bir bor¢ dogurmayip kusurun tespitinde bir Ol¢ii olmaktadir. Pay
sahiplerinin 6nemli haklarindan olan bilgi alma hakki ve esit isleme tabi tutulma
yonetim kurulu tyeleri i¢in bir borgtur. Tiirk Ticaret Kanunu’nda yonetim ve
denetim kurulu iiyelerinin sirkete, pay sahiplerine ve sirket alacaklilaria karsi
kusurlarindan dogan zararlardan dolayr sorumluluklart mevcuttur. Sorumlulugun
kaynagi, sozlesmeye aykirt davranig veya haksiz fiildir. Her iki sorumluluk hali
birlestiginde sorumluluklar yarisir. Bu durumda sézlesmeye aykiriliktan dogan

sorumluluk nedenine dayanmak davacinin lehinedir

Sermaye Piyasasi Mevzuatinda da hukuki, idari ve cezai sorumluluga iliskin
hiikiimler bulunmaktadir. Sermaye Piyasast Kanunu’nda hukuki sorumluluk ihrag¢i
halka agik anonim sirketler ve araci kurumlar ile bagimsiz denetim kuruluslar
yoniinden agik¢a Ongoriilmiistiir. Kanun’un 7/2. maddesine gore, izahname ve
sirkiilerde yer alan bilgilerin gercegi diiriist bir sekilde yansitmamasindan ihraggilar
sorumludur ve kendilerinden beklenen &zeni gdstermeyen araci kuruluslara da
zararin ihraggilara tazmin ettirilemeyen kismi i¢in basvurulur. Sermaye Piyasasi
Kanunu md.16/4 hiikkmiine gore ise, bagimsiz denetleme kuruluslari, denetledikleri
mali tablo ve raporlara iligkin olarak hazirladiklar raporlardaki yanlis ve yaniltic
bilgi ve kanaatler nedeniyle dogabilecek zararlardan hukuken sorumludurlar. Gortildigi
tizere hukuki sorumluluklarin temeli kamuyu aydinlatma yiikiimliiliiglintin ihlalidir.
S6z konusu sorumluluklar haksiz fiil sorumlulugu niteligindedir. Hukuki sorumluluk

konusu Sermaye Piyasasi Kanunu’nda ayrintili olarak diizenlenmediginden genel
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hiikiimler uygulama alan1 bulacaktir. Kamuya aydinlatma ilkesi énemi nedeniyle
ayrintili olarak incelenmistir. Sermaye Piyasast Hukuku'nun en 6énemli amaci kamuyu
aydinlatma yoluyla yatirimcilart korumaktir ve Sermaye Piyasasi Kanunu’nda kamuyu
aydinlatma konusunda iki temel hiikiim vardir. Bunlar, kamunun aydinlatilmasina
iligkin md. 16/A ve Sermaye Piyasasi Kurulu’nun gorev ve yetkilerinin diizenlendigi

md. 22°dir.

Hukuki sorumlulugun baslica miieyyidesi tazminattir. Tazminat, ayrintili bir

diizenleme yapilmadigindan genel hiikiimlere gore tespit edilir.

Idari miieyyideler Sermaye Piyasas1 Kanunu ve borsa mevzuatinda ayrintil
olarak diizenlenmis ve bu konuda Sermaye Piyasasi Kurulu ve Borsa Yonetim

Kurulu’na genis yetkiler verilmistir.

Sermaye Piyasas1 Kanunu 47/A-2 ve 3. maddesi uyarinca manipiilasyon sug
olarak tanimlanmistir. Mevcut diizenlemeye manipiilasyonu, isleme ve bilgiye dayali
manipiilasyon olarak simiflandirmistir. Her iki su¢a uygulanacak miieyyide aynidir.
Sermaye piyasasi suglarinin 6zel uzmanlik istemesi nedeniyle dava acilmasi Sermaye

Piyasasi Kurulu’nun yazili bagvurusu sartina baglanmustir.

Stirekli gelisen bu alanin izlenebilmesi ve korunmasi bir alt yap1 gerektirir.
Ekonomik suglarla miicadelede basar1 saglanabilmesi 6nleyici ve caydirict miieyyidelerin

mevcudiyeti kadar uzmanlagmis mahkemelerin de kurulmasi ile miimkiindiir.
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