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6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanununda piyasa dolandiriciligi ve ortiilii kazang aktarimi suglari
agisindan etkin pismanlik diizenlemelerine yer verilmistir. Bu cercevede, islem bazli piyasa dolandiricilig
kapsamina giren fiillerde bulunanlarin elde ettikleri menfaatin iki katini sorusturma baslamadan 6nce
Hazine’ye 6demeleri halinde bu sugtan dolay1 haklarinda cezaya hitkmolunmaz. Bununla birlikte 6deme
sorusturma bagladiktan sonra yapilirsa, verilecek cezanin yarisi indirilir, kovusturma evresinde hitkiim
verilinceye kadar yapilacak ddemelerde ise verilecek ceza iigte biri oraninda indirilir. Ortiilii kazang
aktarimi sugu agisindan ise fail tarafindan SPK’nin 21/4 maddesinde 6ngoriilen tutar 6dendikten sonra
aktarilan tutarin iki katinin sorusturma baslamadan 6nce Hazine’'ye 6denmesi halinde bu sugtan dolay:
cezaya hitkmolunmaz. Bu tutarin sorusturma sirasinda 6denmesi halinde verilecek cezanin yarisi
indirilir, kovusturma evresinde hiikiim verilinceye kadar 6dendigi takdirde ise, verilecek ceza tigte biri
oraninda indirilir. isbu ¢alismamizda sermaye piyasasi mevzuatindaki etkin pismanlik hiikiimlerinin
uygulanma usulii, suglara 6zgii hususiyetler, uygulama sorunlar1 baglaminda sorusturma 6ncesi etkin
pismanlik halinde su¢ duyurusunda bulunulmasi ve savcinin dava agip agmamasina iligkin tartismalar,
etkin pigsmanlik ve istirak iligkisi, failin menfaat elde etmemesi durumunun hitkmiin uygulanmasina
etkisi, failler tarafindan Hazine’ye 6deme yapilmasinin yerindeligi analiz edilmeye ¢alisiimistir.
Anahtar Kelimeler: Sermaye piyasasi kanunu, Etkin pigmanlik, Piyasa dolandiriciligi, Ortiilii kazang
aktarimi, Giiveni kétiiye kullanma.
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ABSTRACT

The Capital Market Law numbered 6362 has effective repentance regulations for market manipulation
and disguised transfer pricing crimes. In this context, if those who commit the crime within the scope
of transaction-based market manipulation and pays to the Treasury an amount which is twice of the
benefit he/she has obtained or has caused to be obtained, not being less than five hundred thousand
Turkish Liras, no penalty shall be imposed if the payment has been made before the investigation
starts. The penalty to be imposed shall be reduced by half, if the payment is made during the phase
of investigation and the penalty to be imposed shall be reduced by one third, if the payment is made
during the phase of prosecution until the judgement has been rendered. In terms of disguised transfer
pricing crime, in cases where the person who has committed the crime of abuse of confidence displays
effective repentance and makes the payment mentioned in the fourth paragraph of Article 21 along
with the payment amounting to twice of this payment to the Treasury, no penalty shall be imposed if
the payment has been made before the investigation starts. The penalty to be imposed shall be reduced
by half, if the payment is made during the phase of investigation and the penalty to be imposed shall be
reduced by one third, if the payment is made during the phase of prosecution until the judgement has
been rendered. In this study, the method of application of the provisions of effective repentance in the
capital market legislation, the particularities of the crimes, written application to be made by the Board
in effective repentance before the investigation and the discussions on whether the prosecutor should
file a lawsuit in the context of the implementation problems, the relationship of effective repentance and
crimes committed in participation, the effect of the perpetrator’s lack of benefit on the implementation
of the provision, the legitimacy of payment of perpetrators to the Treasury will be analyzed.
Keywords: Capital market law, Effective repentance, Market manipulation, Illegal transfer pricing,
Abuse of confidence.

I. GENEL OLARAK ETKiN PiISMANLIK

A. ETKIN PiSMANLIK KURUMU VE OZELLIKLERI

Etkin pigmanligin tanimina iligkin olarak doktrinde goriis birligi bulunmamakla birlikte etkin

pismanlik; siipheli ve/veya saniklarin isledikleri sugtan/su¢lardan dolay1 6zgiir iradeleriyle sugun

islenip tamamlanmasinin, bir bagka deyisle su¢un neticesinin gerceklesmesinin ardindan pisman

olmalari, sug teskil eden fiilin meydana getirdigi zarari, ziyan: ya da olumsuzluklari izale etmeleri

ve ceza adaletine boylece olumlu ve etkin davranislariyla katk: saglamalar: halinde cezasizlik ya da

cezada indirime iliskin hiikiimlerin tatbiki sonucunu doguran bir ceza hukuku kurumu olarak tavsif
edilebilir’.

Etkin pismanlik, sugun neticesinin ikmalinden sonra ortaya ¢ikan bazi sartlarin varligi durumunda

kimi suglar bakimindan cezay1 tamamen kaldiran veya cezada indirim yapilmasini saglayan sebepler

1

fzzet Ozgeng, Tiirk Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, (17. Baski, Seckin 2021) 576; Mahmut Koca ve ilhan Uziilmez,
Tiirk Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, (14. Baski, Segkin 2021) 444-445; Mustafa Arslantiirk, Etkin Pismanlik Vazge¢me
Cezasizlik (Seckin 2018) 22; Tbrahim Ozer, ‘Tiirk Ceza Hukukunda Etkin Pismanhk’ (Yiiksek Lisans Tezi, Selcuk
Universitesi 2011) 6. Etkin pismanlik kurumunun 765 sayili miilga Tiirk Ceza Kanunu ile 5237 sayili Tiirk Ceza Kanunu
dénemindeki tanimlar1 ve kurumun tarihi gelisimi hakkinda bkz Ensar Baki, ‘Tiirk Ceza Kanununda Etkin Pigsmanhk’
(2016) (2) Yildirim Beyazit Hukuk Dergisi 27, 29-31 <https://dergipark.org.tr/tr/download/article-file/227124> Erisim

Tarihi 1 Eylil 2021.
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olarak tavsif edilmekte olup, sartlarin gerceklesmesi halinde kisiye ya hi¢ ceza verilmemekte ya da

cezasinda indirim yapilmaktadir. Bunlar; cezay1 kaldiran ya da cezada indirim yapilmasini gerektiren
sahsi sebep olarak adlandirilmakta olup, su¢ tamamlandiktan sonra failin, haksizligin neticelerini
miimkiin oldugunca gidermeye calisarak gosterdigi etkin pismanlik, cezay: kaldiran ya da azaltan
sahsi sebep olarak kabul edilmektedir?. Nitekim kanun koyucu malvarligina karsi suglarda etkin
pismanhig diizenledigi 5237 sayih Tiirk Ceza Kanunu'nda® (TCK) md. 168 hiikmiiniin gerekgesinde,
bu diizenlemenin cezada indirim yapilmasini gerektiren bir sahsi sebep niteliginde oldugunu acikea

belirtmistir®.

Etkin pigsmanlik halinde, fail tarafindan gerceklestirilen hareket ve husule gelen netice dis diinyada
hig ortaya ¢ikmamus gibi kabul edilmemekte, hareket ve netice varligini korumakta, bir bagka ifade
ile fiil, sug olma 6zelligini devam ettirmekte ancak gosterilen pismanlik nedeniyle fail hakkinda ceza

verilmemekte ya da failin cezasinda indirim yapilmaktadir®.

Etkin pigmanlik kurumunun uygulama alani bulabilmesi i¢in kanunda 6ngoriilmesi, suga iliskin
neticenin gerceklesmis olmasi, failin su¢ nedeniyle pisman olarak sugun neticelerinin etkilerini
ortadan kaldirmaya yonelik davranislarda bulunmas: ve davranislarin belli bir zaman diliminde

gerceklestirilmesi seklinde dort sartin meydana gelmesi aranmaktadir®.

Etkin pismanlik kurumunun TCK kapsaminda ne sekilde diizenlendigi agagida aciklanacak olmakla
birlikte kanun koyucunun iradesi dogrultusunda sadece TCK kapsaminda degil tiim 6zel ceza
kanunlarinda, bir baska deyisle 6zel ceza hiikiimleri ihtiva eden kanunlarda da bu kuruma yer
verilebilecegi agiktir. Nitekim inceleme konumuz olan islem bazli piyasa dolandiriciligr ve ortiilii
kazang aktarimi suglari, 6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanununda’ (SPK/Kanun) diizenlenen suglar
olup, kanun koyucu tarafindan, anilan suglara 6zgii hususiyetler ve sermaye piyasasina iligkin 6zellikler

de dikkate alinarak TCK'dan farkl: sekilde isleyen bir etkin pismanlik kurumu 6ngorilmiistiir.

2 Giinal Kursun, Ceza Muhakemesinde Hiikiim, (Seckin 2016) 151; Veli Ozer Ozbek, Ekonomi Ceza Hukuku Birinci Kitap-
Genel Hiikiimler (2. Baski, Segkin 2021) 131-132. Etkin pismanlik tiirleri ve 6zellikleri hakkinda bkz. ibid 127-132.

3 Tiirk Ceza Kanunu, Kanun Numarasi: 5237, Kabul Tarihi: 26.9.2004, RG. 12.10.2004/25611.

4 Yasemin Baba, ‘Tiirk Ceza Kanununda Etkin Pigmanlik, (Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul Universitesi 2011) 25.

5 Fail sug¢ tamamlandiktan sonra etkin pismanlik gésterebilir. slenmis ve tamamlanmis olan sug, bu pismanlik dolayisiyla
islenmemis hale irca edilememektedir. Ancak islenen haksizigin neticeleri fail tarafindan miimkiin oldugunda izale
edilmektedir. Ozgeng, (n 1) 240. Kural olarak etkin pigmanligin ceza sorumlulugu iizerinde bir etkisi yoktur. Etkin
pismanlik, TCK'da genel hiikiimler arasinda ceza sorumlulugunu etkileyen bir hal olarak diizenlenmemistir. Bununla
birlikte TCK'nin 6zel hitkiimler kisminda bazi sug tipleri bakimindan etkin pismanlhiga iliskin diizenlemelere yer
verilmistir. Goniillii vazgegme gibi etkin pismanlik da haksizigin unsurlar ve kusurluluk disinda yer almaktadir. Koca
ve Uziilmez, (n 1) 445.

6  Evrim Yildirim, ‘Sermaye Piyasasi Suglar1 A¢isindan Etkin Pigmanlik, Sermaye Piyasasi Kurulu Yeterlik Etiidi (Hizmete
Ozel), (2013) 4-5. Yine etkin pismanhgin unsurlar1 ve detayli degerlendirmeler icin bkz Baki, (n 1), 42-48. Etkin
pismanligin 6zellikle malvarligina karsi suglar bakimindan unsurlari igin bkz. M. Emin Artuk, Ahmet Gokcen, M. Emin
Alsahin ve Kerim Cakir, Ceza Hukuku Ozel Hiikiimler, (19. Baski, Adalet 2021) 693-695.

7 Sermaye Piyasas1 Kanunu, Kanun Numarast: 6362, Kabul tarihi: 6.12.2012, RG 30.12.2012/28513.
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B. ETKIiN PiSMANLIGIN TURK CEZA KANUNU’NDA DUZENLENME SEKLI

TCKda yer alan etkin pismanlik hitkiimlerinde, sug neticesi de dahil olmak tizere tim unsurlariyla
olustuktan sonra failin ortaya ¢ikan zararli sonucun etkilerini azaltmaya y6nelik eylemlerine deger
atfedilmektedir. TCKda etkin pigmanlik, tamamlanmis suglar bakimindan 6ngoriilmiis olup, bu
miiessese kanunun genel hiikiimler kisminda diizenlenmediginden, yalnizca kanun koyucunun

belirlemis oldugu suglar bakimindan uygulanmaktadir.

TCKda yalnizca kanun koyucunun belirlemis oldugu bazi suglar bakimindan, etkin pismanlik
maddesi seklinde ayr1 bir madde olarak veya sugun diizenlendigi maddenin i¢inde ayri fikra olarak
veyahut boliimiin sonunda ayr1 bir maddede boliimdeki suglar zikredilmek suretiyle diizenlemis
olup, genellikle su¢ nedeniyle magdurdan elde edilen menfaatin® ya da magdurun maruz kalacag:
zararin’ magdura iadesine veya sugun resmi makamlar tarafindan 6grenilmesinden énce ihbarina!®
baglanmistir. Hitkiimlerin ¢ogunda etkin pismanlik sonucu cezai indirim &ngoriiliirken, istisnai
durumlarda cezaya hitkmolunmayacagi!! ya da kamu davasinin agilmayacagi'? seklinde diizenleme

yapilmigtir.

C. SUCA iSTIRAK HALINDE ETKiN PiSMANLIK

TCKda istirak halinde islenen suglar bakimindan etkin pismanlik hiikmiiniin nasil tatbik edilecegini
acikea belirleyen bir hitkiim bulunmamaktadir. Niteliksel baglilik kuralinin kapsamini belirleyen TCK
md. 40/1 hiikmiiyle; sadece kusurlulugu etkileyen hallerin degil, sahsi cezasizlik sebepleri ve cezay1
kaldiran sahsi sebeplerin, bu arada etkin pismanlik hiikiimlerinin de su¢ ortaklarinin sorumlulugu
tizerinde etkili olmadigi, bu anlamda etkin pismanhigin s6z konusu oldugu bir su¢ tipinin istirak

halinde islendigi hallerde, sadece etkin pismanlik gosteren su¢ ortaginin bundan yararlanacagi kabul

8  Ornegin, “Riigvet alan kisinin, durum resmi makamlarca dgrenilmeden énce, riigvet konusu seyi sorusturmaya yetkili
makamlara aynen teslim etmesi halinde, hakkinda riigvet sugundan dolay1 cezaya hitkmolunmaz” TCK md 254/1.

9 Ornegin, “Hirsizlik, mala zarar verme, giiveni kotiiye kullanma, dolandiricilik, hileli iflas, taksirli iflas () suglar1
tamamlandiktan sonra ve fakat bu nedenle hakkinda kovusturma baglamadan once, failin, azmettirenin veya yardim
edenin bizzat pigmanlik gostererek magdurun ugradigi zarar1 aynen geri verme veya tazmin suretiyle tamamen gidermesi
halinde, verilecek cezanin tigte ikisine kadarr indirilir” TCK md 168/1.

10 Ornegin, “Uyusturucu veya uyarict madde imal ve ticareti suglarina itirak etmis olan kisi, resmi makamlar tarafindan
haber alinmadan 6nce, diger sug ortaklarini ve uyusturucu veya uyarici maddelerin saklandig1 veya imal edildigi yerleri
merciine haber verirse, verilen bilginin sug ortaklarinin yakalanmasini veya uyusturucu veya uyarict maddenin ele
gecirilmesini saglamasi halinde, hakkinda cezaya hitkmolunmaz” TCK md 192/1.

11 Ornegin, “Sahte olarak para veya kiymetli damga iireten, iilkeye sokan, nakleden, muhafaza eden veya kabul eden kisi,
bu para veya kiymetli damgalar: tedaviile koymadan ve resmi makamlar tarafindan haber alinmadan 6nce, diger sug
ortaklarini ve sahte olarak tiretilen para veya kiymetli damgalarin tretildigi veya saklandig: yerleri merciine haber
verirse, verilen bilginin su¢ ortaklarinin yakalanmasini ve sahte olarak iiretilen para veya kiymetli damgalarin ele
gecirilmesini saglamasi halinde, hakkinda cezaya hitkmolunmaz” TCK md 201/1.

12 Ornegin, “Karsiliksiz yararlanma sugunda, fail, azmettiren veya yardim edenin pismanlik gostererek magdurun,
kamunun veya 6zel hukuk tiizel kisisinin ugradig: zarari, sorusturma tamamlanmadan 6nce tamamen tazmin etmesi
halinde kamu davasi agilmaz; zararin hiikiim verilinceye kadar tamamen tazmin edilmesi halinde ise, verilecek ceza tigte
birine kadar indirilir. > TCK md 168/5.

1210



( Ahmet Tok )

edilmektedir. Bir bagka deyisle istirak halinde islenen suglarda, etkin pismanliktan sadece pismanlik

gosteren failin yararlanmast esastir!?.

Ote yandan mala kars1 islenen suglarda'* sugun istirak halinde islenmesi durumunda, seriklerden
birisi veya birka¢inin iade veya tazmin yikiimliliigiinii yerine getirmesi halinde, diger su¢ ortaklari
bu hususa karsi ¢ikmadiklar: takdirde!® etkin pismanlik hiikiimlerinden onlar da yararlanirlar.
Etkin pismanlik cezay: kaldiran ya da azaltan sahsi bir sebep olmakla birlikte, istirak halinde islenen
suglarda, fail veya sug ortaklarindan birisinin geri verme veya tazmini gergeklestirmesi, digerlerinin
bu maddeden yararlanma olanagini fiilen kaldirdigindan buna engel olmak i¢in pismanlik gosteren
diger fail veya su¢ ortaklar1 hakkinda da TCK’nin 168. maddesi uygulanmalidir'®. Zira magdurun
zarari bir defa giderildiginde, diger fail ve serikler yoniinden giderilecek zarar kalmamistir. Ote
yandan onlarin tekrar ayni miktarda zarar1 gidermeye ¢alismalari, magdurun zararinin ok tizerinde
haksiz bir menfaat elde etmesi anlamina gelir ki, bu da kabul edilemez. Ancak, etkin pigsmanlik
kurumunun diizenlenmesinde amag failleri pisman olmalar1 halinde 6diillendirmek ve magdurun
kaybini miimkiin oldugunca gidermektir. Bu durumda sirf bir failin pismanlik gostermesi nedeniyle,
pismanlik gostermeyen sug ortaklarinin cezalarinda indirim yapmak hukuka ve hakkaniyete aykir:
olacaktir. Bu nedenle, somut olayda pismanlik gostermedigi acik¢a anlasilan diger su¢ ortaklar

13 M. Emin Artuk, Ahmet Gokcen, M. Emin Alsahin ve Kerim Cakir, Ceza Hukuku Genel Hiiktimler, (15. Baski, Adalet
2021) 672; Baki, (n 1), 49-50. Doktrinde Ozen de, bizzat pigmanlik gostermek ifadesi gercevesinde, her bir serikin
pismanlik duymasi ve bu duygu ile 6demeye katilmis olmasi gerektigi, zararin seriklerden biri tarafindan karsilanmasinin
bu fikra hitkmiiniin amacini kargilamayacagi, hem pismanlik hem de zararin kargilanmasinda her serikin katkisi olmasi
gerektigi goriigiindedir. Mustafa Ozen, Ogreti ve Uygulama Isiginda Ceza Hukuku Ozel Hiikiimler Cilt I1, (2. Bask1, Adalet
2021) 783-784. Nitekim Yargitay 15. Ceza Dairesinin E.2018/4018 K.2019/4548, 30.4.2019 tarihli kararinda; toplam
kurum zarari tizerinden yapilan kismi 6deme nedeniyle sanik hakkinda etkin pismanlik hiikiimlerinin uygulanip
uygulanmayacaginin tartigilmasi gerektigi gerekgesiyle yerel mahkeme kararinin bozulmasina karar verilmistir. Yine
Yargitay 2. Ceza Dairesinin E.2020/20408 K.2020/12630, 11.11.2020 tarihli kararinda da; saniklar tarafindan sonradan
gergeklestirilen bir 6deme olup olmadig, zararin tamaminin giderilip giderilmedigi, zarar gideriminin hangi agamada
oldugu agikliga kavusturularak, kismi 6deme konusunda muvafakat olup olmadig: sorularak sonuglarina gore saniklar
hakkinda 5237 sayili TCK’nun 168. maddesinde diizenlenen etkin pismanlk hiikiimlerinin degerlendirilmesi gerektigi
gdzetilmeden uygulama yapilmasi nedeniyle yerel mahkeme kararinin bozulmasina karar verilmistir. (Lexpera I¢tihat
Bilgi Bankasi)

14 Malvarligia karst islenen suglarda etkin pismanlik uygulamast i¢in bkz. Mahmut Koca ve {lhan Uziillmez, Tiirk Ceza
Hukuku Ozel Hiikiimler, (7. Baski, Adalet 2020) 669; Hirsizhk, yagma ve dolandiricilik suglarinda etkin pismanlik
hiikiimlerinin uygulanmasi ve kosullar1 hakkinda bkz. Artuk, Gékcen, Alsahin ve Cakir, (n 6) 584-585, 660, 693-695;
Ozen (n 13) 782-784.

15  Doktrinde, TCK md. 168 hitkmiinde “bizzat pismanlik gostererek” ifadesi yer aldigindan, faillerden birinin/birkaginin
sugtan dogan zarar1 gidermesi durumunda, giderimi bilmesi ve riza gostermesi yani tipki sugun birlikte islenmesi gibi
iade veya tazminin de istirak halinde gergeklestirilmesi sartiyla diger fail/faillerin de etkin pismanlk hitkmiinden
yararlanacagi goriisii ileri siiriilmektedir. Buna gore hiikiimde bizzat pismanlik gosterilmesinden soz edildigi igin
zararn istirakgilerden biri tarafindan kargilanmasi, diger kisilerin pismanlik gosterip gostermediginin aragtirilmasina
engel degildir; hatta bu konuda bir aragtirmanin yapilmas: gerekir. Yargitay, su¢ ortaklarindan birinin yaptig iade
veya tazmine diger istirakgilerin karsi gikmayarak giderimi kabullenmesini, istirak halinde islenen suglarda bizzat
pismanlik gdsterilmesinin dlgiitii olarak kabul etmektedir. Mehmet Gédekli, “Tiirk Ceza Ogretisi ve Uygulamasinda
Etkin Pismanlk, (2017) 7 (29) Tiirkiye Adalet Akademisi Dergisi, 277, 347-348 <https://kutuphane.dogus.edu.tr/mvt/
pdf.php?pdf=0020438&Ing=0> Erisim Tarihi: 1 Eyliil 2021.

16 Hiiseyin Eker, ‘Mala Kars1 Islenen Suglarda Etkin Pigmanlik (5237 sayili TCK’nin 168. maddesi)’ (2012) (100) Tiirkiye
Barolar Birligi Dergisi 363, 374. <http://tbbdergisi.barobirlik.org.tr/m2012.100.1192 363-388> Erisim Tarihi 1 Eyliil
2021.
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hakkinda, TCK 168 inci maddenin tatbik edilmemesi gerektigi goriisii de dile getirilmektedir!”.
Kanaatimizce istirak halinde islenen suglarda etkin pismanligin, TCK c¢ercevesinde kosullar:
tastyan sug ortaklar1 agisindan tatbiki yaninda, bu hususa itiraz etmeyen ve pismanlik gosterdigi
anlagilabilen serikler agisindan da cari olmasi gerektigi, zararin tazmini yiikiimliligiiniin ise tim
serikler tarafindan yerine getirilmesinin aranmasina gerek olmadigy, esas olanin magdurun ugradig
zararin bir sekilde izalesi oldugu kural olarak kabul edilebilecek olmakla birlikte, 6zel kanunlarda yer
alan etkin pismanlik diizenlemelerinde suga iliskin hususiyetler ¢ercevesinde farkli degerlendirme
yapilmast lizumu da séz konusu olabilecektir. Ozellikle ¢alijma konumuzu olusturan suglarin
nitelikleri ¢ergevesinde, pismanligin sirayeti konusunun, sug tiplerinin kendine 6zgti durumlar1 da
dikkate alinarak degerlendirilmesinin énemli oldugu diistincesindeyiz.

Bu ¢ergevede, SPKida etkin pismanlik kurumunun tatbikinin olanakli oldugu islem bazli piyasa
dolandiriciligr ve ortilii kazang aktarimi suglarindan ozellikle piyasa dolandiriciligi sugunun
genellikle istirak halinde islendigi dikkate alindiginda, etkin pismanlik ve istirak iliskisinin, isbu
caligma konumuz agisindan da ehemmiyet arz ettigi ve ayrintili bir sekilde analiz edilmesi gerektigi
aciktir. Asagida her iki sug tipi agisindan da etkin pismanhik kurumu ile istirak iligkisi ayr1 ayr
degerlendirilecektir.

D. UZLASMA KURUMU iLE iRTIiBATI

5271 sayili Ceza Muhakemesi Kanununun'!® (CMK) 253-255 maddeleri arasinda diizenlenen
uzlagma; bagimsiz ve objektif ti¢tincii bir kisinin, uyusmazligin taraflarina, olayin ozelliklerine
gore sekillenecek cesitli ¢oziim Onerileri sunup, onlarin bu ¢6ziim 6nerilerini miizakere etmesini
ve sunulan ¢oziim o6nerilerinden birisi tizerinde anlagmalarini hedefleyen bir alternatif uyusmazlik
¢oziim yontemi olarak tavsif edilebilir'®. Bu gercevede uzlasma, siipheli ile magdur veya sugtan
zarar goren Kkisinin uzlastirilmas: girisimini ifade etmekte olup, taraflarin uzlagmas: halinde ya

kovusturmaya yer olmadig1 karar1 verilmekte ya da kamu davasimnin agilmasinin ertelenmesine
hitkmedilmektedir?°.

17 A. Caner Yenidiinya, ‘Malvarhigina Kars1 Suglarda Etkin Pigmanlik ve Uygulamasi’ <https://caneryenidunya.com/
malvarligina-karsi-suclarda-etkin-pismanlik/> Erigim Tarihi: 1 Eyliil 2021. Istirak halinde islenen suglarda, magdurun
sugtan dogan zararinin tazminine yonelik olumlu bir girisimde bulunmayan ve katki saglamayan failler, diger failin
yararlandig etkin pigmanlik hilkmiinden yararlanamaz. Ismail Turgut Kildan, ‘Malvarligina Karsi Islenen Suglarda Etkin
Pismanlik Hitkmiiniin Uygulanabilme Kosullarr’ (2012) 3 (8) Tiirkiye Adalet Akademisi Dergisi 115, 131. Yargitay'in
konuya iliskin 6rnek kararlar1 i¢in bkz. ibid 131'de yer alan 80, 81, 82 ve 83 nolu dipnotlar.

18  Ceza Muhakemesi Kanunu, Kanun Numarasi: 5271, Kabul tarihi: 4.12.2004, RG 17.12.2004/25673.

19 Kara Avrupasrnda en basit sekliye uzlagma, magdur, iddia, savunma ve yarginin belli menfaatler kargihginda anlagarak
muhakemeyi sona erdirmelerini ifade eden bir kavramdir. Nur Centel ve Hamide Zafer, Ceza Muhakemesi Hukuku, (20.
Baski, Beta 2021) 591. Uzlagtirma kavrami, uzlagtirmanin 6zellikleri, uzlagmaya tabi olan ve olmayan suglar, uzlastirma
siireci i¢in Vahit Bigak, Ceza Muhakemesi Hukuku, (4. Baski, Segkin 2018) 384-392; Feridun Yenisey ve Ayse Nuhoglu,
Ceza Muhakemesi Hukuku, (9. Baski, Seckin 2021) 848-858. Uzlastirmaya dair doktrindeki tanimlar ve yargi kararlarina
yansimasi konusunda bkz. Hazal Ertemiir, Ceza Muhakemesi Hukukunda Alternatif Bir Coziim Yolu Olarak Uzlastirma,
(Segkin 2021) 29-35.

20  Uzlagtirmanin, ceza iliskisini diigiiren bir niteligi oldugu agiktir. Sorusturma evresinde uzlasmanin gergeklesmesi halinde
savcl tarafindan kovusturmaya yer olmadigi, kovusturma evresinde taraflarin uzlasmasi halinde mahkeme tarafindan
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[lk olarak 2006 yilinda 5560 sayili Kanunla?! CMK’nin 253 {incii maddesinde yapilan degisiklikle,
etkin pismanlhigin uygulanabildigi suglarda uzlagma kurumunun uygulanmasi imkéni ortadan

kaldirilmigtir. Bunun gerekgesi, sanigin, lehine olan bir imkan olarak etkin pismanlig kullanmadig:
takdirde uzlagma yoluna da gitmeyecegi distincesidir. Bu gerek¢e doktrinde, etkin pigmanlik
hiikiimlerine yer verilen bazi suglar uzlastirmaya c¢ok elverisli olmasina karsilik, bu suglarda
uzlagtirma yolunun kapatilmasinin isabetli olmadig1 gerekgesiyle elestirilmistir?2. Miiteakiben 2016
yilinda 6763 sayili Kanun?? ile degisiklik yapilarak, uzlastirma, etkin pismanlk hiikiimlerine yer
verilen suglar bakimindan da uygulanabilir hale getirilmigtir?4.

Uzlasma ile etkin pismanlk arasindaki farklar; uzlasmanin temel amacinin magdurun zararinin
izalesi olmakla birlikte etkin pismanlik Ongoriilen suglarin tamaminda magdurun zararinin
olusmamasi, etkin pigmanlikta magdur ile sugtan zarar gorenin bir araya gelmemesi ve son olarak
etkin pismanlikta su¢ tamamlandiktan sonra failin iradi olarak neticeyi ortadan kaldirmaya yonelik
davraniglar sergilemesi geklinde ifade edilebilir.

CMK’nin 253 iincii maddesinde 7188 sayili Kanun?” ile yapilan degisiklik ile aralarinda TCK md.
155’te yer alan giiveni kétiiye kullanma sucu da dahil olmak tizere bazi suglar uzlagtirma kapsamina
alinmustir. SPK md. 110 hitkmi, giiveni kétiiye kullanma ve sahtecilik bagligi ile diizenlenmis olup,
TCK md. 155 hitkmiinde diizenlenen “giiveni kotiiye kullanma” sugunun sermaye piyasalarindaki
goriiniimil mahiyetindedir ve adi gegen sugun nitelikli halini olusturmaktadir.

Konumuz agisindan degerlendirildiginde, etkin pismanligin uygulanabildigi SPK md. 110/1-b
ve ¢ hitkiimlerindeki ortiilii kazang aktarimi sugunun, uzlagtirma kapsaminda olup olmadig: akla
gelebilir. CMK md. 253/2 hitkmiinde, sorusturulmasi ve kovusturulmasi sikayete bagl olanlar harig
olmak {izere; diger kanunlarda yer alan suglarla ilgili olarak uzlastirma yoluna gidilebilmesi i¢in,
kanunda agik hitkiim bulunmasi gerektigi hitkme baglanmistir. SPK 110/1 maddesinin, ceza hitkmi
agisindan TCK md. 155/2 hitkmiine atif yaptig1, giiveni kétiiye kullanmanin nitelikli hali olarak
SPK'da o6zel diizenlemelere yer verilerek sug tasnif ve nitelemesi yapildigi, dolayisiyla atili sugun
unsurlari itibariyle SPK'da diizenlendigi, 6zel kanunlarda yer alan suglar bakimindan uzlagma yoluna

diigme karar1 verilecektir. (CMK m.253) Veli Ozer Ozbek, Koray Dogan ve Pinar Bacaksiz, Tiirk Ceza Hukuku Genel
Hiikiimler, (12. Baski, Se¢kin 2021) 773.

21 Cesitli Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina [ligkin Kanun, Kanun Numarast: 5560, Kabul tarihi: 6.12.2006, RG
19.12.2006/26381.

22 Mustafa Ozbek, ‘Ceza Muhakemesi Kanununda Yapilan Degisiklikler Cergevesinde Magdur Fail Uzlagtirmasinin Usul
ve Esaslarr’ (2007) 56 (4) 123, 157. Ornegin, Tiirk Ceza Kanununun 168. maddesine gére, malvarhigina karst suglarda
(hirsizlik, mala zarar verme, giiveni kétitye kullanma, dolandiricilik, hileli iflas, taksirli iflas ve karsiliksiz yararlanma
suglarinda) etkin pigmanlik 6zel olarak diizenlemistir. Buna gore, Tiirk Ceza Kanununun 151. maddesinde yer alan
ve sorusturulmas: ve kovusturulmas: sikdyete bagl olan mala zarar verme sugunda (TCK md 151,1) uzlastirmaya
basvurulamayacaktir.

23 Ceza Muhakemesi Kanunu ile Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapiimasina Dair Kanun, Kanun Numarast: 6763, Kabul
tarihi: 24.11.2016, RG 2.12.2016/29906.

24 24/11/2016 tarihli ve 6763 sayili Kanunun 34 {incii maddesiyle, bu fikrada yer alan “etkin pismanlik hiikiimlerine yer
verilen suglar ile” ibaresi madde metninden ¢ikarilmgtur.

25 Ceza Muhakemesi Kanunu ile Baz1 Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun, Kanun Numarast: 6763, Kabul
tarihi: 17.10.2019, RG 24.10.2019/30928.
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gidilebilmesi icin 6zel bir diizenleme olmas: gerektigi, SPK'da ise boyle bir diizenleme olmadig:
dikkate alindiginda, SPK md. 110 hitkmiinde diizenlenen 6rtiilii kazang aktarimi sugu agisindan

uzlagma kurumunun tatbikinin miimkiin olmadig1 kanaatindeyiz?®.

Il. 6362 SAYILI SERMAYE PiYASASI KANUNU’NDA ETKIiN PiSMANLIK

Miilga 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanununu yurirlikten kaldiran 6362 sayilhi Kanun'un
cezai hiitkiimlere iligkin 6nemli yeniliklerinden birisi de, isleme dayali piyasa dolandiricilig
(manipiilasyon) ve ortiilii kazang aktarimi seklinde tesekkiil eden giiveni kétiiye kullanma suglar
i¢in etkin pismanlik hiikiimlerine yer vermesidir. Kanunda diizenlenen iki sug tipi i¢in dngoriilen
etkin pigmanlik diizenlemeleri, SPK’'nin 107 nci maddesi ile 110 uncu maddesinde yer almaktadir.
Odemenin yapilacag asama ile ilgili olarak benzer bir yaklagim cercevesinde diizenlenen etkin
pismanlik kurumuna iligkin hitkiimlerde, her iki sug tipinin 6zellikleri g6z 6ntine alinarak sug tipine
ozgii farkliliklar da bulunmaktadir.

A. PiYASA DOLANDIRICILIGI SUCUNDA ETKIN PiSMANLIK

I. GENEL OLARAK

SPKda yer verilen etkin pismanlik hiikiimleri, TCKda yer alan etkin pismanlk hiikiimlerinden
“yararlanma sartlar’” bakimindan farklilik arz etmektedir. Ornegin TCK md. 168'de diizenlenen
malvarligina yonelik iglenen suglar bakimindan “magdurun ugradigi zararin aynen veya tazmin
suretiyle tamamen geri verilmesi” esas alinmis olmakla birlikte SPK md. 107/1 hitkmiinde diizenlenen
isleme dayali piyasa dolandiricilig1 sugunda zarara ugrayan kisiler belirlenebilir olmadig gibi, bu sug
tehlike sugu olmasi hasebiyle neticenin gergeklesmesi sart1 da bulunmadigindan, zarara ugrayan bir
kisi de bulunmayabilir. Dolayisiyla, SPK md. 107/3 ve md. 110/3 hiikiimlerinde, kanun koyucu TCK
md. 168 hitkmiinden farkli olarak “magdurun zararinin tazmin edilmesi” yaklagimi yerine, dogrudan
Hazine’'ye 6deme yapilmasi sartini getirmistir. Nitekim, SPK’nin etkin pigmanlik hitkmiiniin
diizenlendigi madde gerekgesi incelendiginde, kanun koyucunun temel amacinin sugtan elde edilen
menfaatin ekonomiye geri kazandirilmasi oldugu goriilmektedir?”. Yapilan 6deme, genel gerekgede
belirtildigi tizere ilgililer hakkinda su¢ duyurusu yapilmamasini degil, yapilan yargilama sonucunda
cezaya hitkmolunmamasini/cezada indirim yapilmasini saglamaktadir. Madde gerekgesine gore,

26  Doktrinde Karacan tarafindan, SPK md 106 ve devaminda yer alan sermaye piyasasi suglarinin tiimii igin yeni ve sermaye
piyasasinin ozelliklerine, yasadaki suglarin niteligi ile bu suglarin zarar verdigi degerler ve magdurlar1 dikkate alan bir
uzlagma sistemine gereksinim oldugu, bu sistem sayesinde hem kurallara uyumun artirilabilecegi hem de uzun, maliyetli
ve cogu kez yarar1 sinirl yargilama yiikiinden kurtulma imkani olacagi, uzlagma miktarinin 6denmesinden sonra gesitli
segenekler olabilecegi, uzlasma kurumu nedeni ile artik sorusturma oéncesi evrede etkin pismanligin uygulanmasina
gerek olmayacag goriisii serdedilmistir. Ali [hsan Karacan, Sermaye Piyasast Hukuku Yazilar Cilt I, (Legal 2017) 648-
653.

27  Anilan gerekge doktrinde, Hazine’ye yapilan 6demeyle, sugtan elde edilen menfaatin ekonomiye nasil geri kazandirildig,
sugla etkin miicadelenin hangi kapsamda gergeklestirildigi ve etkin pismanliktaki magdur odakli yaklasimmn ne
bakimdan saglandiginin belirsizligi nedeniyle elestirilmektedir. Arzu Balan, Ekonomik Bir Sug Olarak Sermaye Piyasast
Kanununda Diizenlenen Isleme Dayali Piyasa Dolandiriciligi Sugu, (On iki Levha 2019) 245.
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etkin pismanlik diizenlemesiyle, s6z konusu sugla etkin ve caydiric1 bir sekilde miicadele etmenin

yollar1 genisletilmis olmaktadir?®.

2. ETKIiN PiSMANLIGIN UYGULANMA SARTLARI
SPK’nin “Piyasa Dolandiriciligr” baglikli 107 nci maddesi;

“(1) Sermaye piyasasi araglarimn fiyatlarina, fiyat degisimlerine, arz ve taleplerine iliskin olarak yanls
veya yaniltici izlenim uyandirmak amaciyla alim veya satim yapanlar, emir verenler, emir iptal edenler,
emir degistirenler veya hesap hareketleri gerceklestirenler (Degisik ibare: 20/2/2020 tarihli ve 7222 say:li
Kanunun 37 inci maddesi ile) ii¢ yildan bes yila kadar hapis®® ve bes bin giinden on bin giine kadar
adli para cezast ile cezalandirilirlar. Ancak, bu sugtan dolay: verilecek olan adli para cezasinin miktari,
sugun islenmesi ile elde edilen menfaatten az olamaz.

(3) Birinci fikrada tammlanan sucu isleyen kisi pismanlik gostererek, besytizbin Tiirk Lirasindan az
olmamak iizere, elde ettigi veya elde edilmesine sebep oldugu menfaatin iki kat1 miktari kadar paray,
Hazineye;

a) Heniiz sorusturma baslamadan once odedigi takdirde, hakkinda cezaya hiitkmolunmaz.

b) Sorusturma evresinde odedigi takdirde, verilecek ceza yarisi orannda indirilir.

¢) Kovusturma evresinde hiikiim verilinceye kadar 0dedigi takdirde, verilecek ceza iigte biri oraninda
indirilir.”

hikmiini haizdir.

Anilan hiikiim gergevesinde Sermaye Piyasasi Kurulu (Kurul) tarafindan yapilan denetim neticesinde,
Kanunun 107/1 maddesi kapsaminda islem bazli piyasa dolandiricilig: fiili islendiginin tespit
edilmesi, anilan sugu isleyen kisi/lerin pismanlik gostermesi/leri ve bes yiiz bin TLden az olmamak
tizere elde edilen veya elde edilmesine sebep oldugu menfaatin iki katin1 Hazine'ye 6demesi/leri

kosullarmin kiimiilatif olarak gerceklesmesi halinde, 6deme zamanina gore ya ilgili/ler hakkinda
cezasizlik ya da cezada indirim s6z konusu olacaktir.

28 6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu Gerekgeleri <https://mevzuat.spk.gov.tr/> Erisim Tarihi 30 Agustos 2021.

29  Hilkmiin ilk halinde hapis cezasinin alt sinur1 iki y1l olarak belirlenmis idi. CMK md 231 hitkmii gergevesinde iki yil veya
daha az hapis cezasinin 6ngorildiigii suglarda diger sartlarin da varligi halinde hitkmiin agiklanmasinin geri birakilmas:
(HAGB) kurumu tatbik kabiliyeti bulmakta idi. HAGB uygulamasinda, sanik hakkinda hiikkmolunan cezanin belli bir
denetim siiresi i¢erisinde sonug dogurmamasi, denetim siiresi boyunca kasith bir sug islenmez ve ytikiimliiliiklere uygun
davranilirsa ceza kararinin ortadan kaldirilmas: ve davanin diigmesine yol agmasi s6z konusudur. Bu kapsamda SPK
107/1 hitkmii agisindan da faillerin de yiiksek miktarda etkin pismanlik 6demesi yapip ceza almak yerine yargilanip
HAGB kurumundan istifade etmeyi tercih etmeleri s6z konusu olmaktaydi. Nitekim, sugun cezasinin alt siirinin tig
yila ¢ikmasi sonrasi etkin pismanlik basvurularinda husule gelen artisin, etkin pismanlik kurumunun islerligini ve
etkinligini artirdig1 sdylenebilir.
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3. FAIL TARAFINDAN ELDE EDILEN BiR MENFAATiIN BULUNMAMASI DURUMUNUN
DEGERLENDIRILMESI

SPK’nin “Piyasa Dolandiriciligs” bashikli 107 nci maddesinin gerekgesinde, piyasa dolandiriciliginda
etkin pismanlik hitkmii 6ngoriilerek bu sugla elde edilen ya da elde edilmesine sebep olunan
menfaatin yeniden ekonomiye kazandirilmasinin temin edildigi ifade edilmistir. Bu nedenle, piyasa
dolandiriciligi sugunda failin su¢ nedeniyle hi¢ menfaat elde edemedigi, hatta zarar ettigi durumlarda
etkin pismanlik hiikiimlerinin uygulanip uygulanamayacagi hususunun da degerlendirilmesi 6nem
arz etmektedir.

Doktrinde islem bazli piyasa dolandiriciligi sugu bakimindan 6zel olarak 6ngoriilen “etkin pigmanlik”
hitkkmi; yaptigi islemler neticesinde failin zarar etmesi halinde nasil hareket edilecegi ve etkin
pismanlik hitkmiiniin, kesinlesmis bir mahktimiyet karar1 olmaksizin, heniiz sorusturma agsamasinda
“bes yiiz bin liradan az olmamak” ya da “elde edilen menfaatin katlar1” gibi ceza mahiyetindeki
hiikiimlerle ele alinmasinin, faili ortaya koydugu zarardan ¢ok daha fazlasini yapmaya icbar etmesi
nedeniyle etkin pismanliktan ziyade cezalandirma amacini daha ¢ok yansittig1 gerekeeleriyle “sug
ve ceza politikast” yoniinden elestirilmektedir®*. Maddenin lafz1 incelendiginde “etkin pismanlik”
kurumundan yararlanma sartinin, “menfaat elde etme” sartina baglandig: anlami ¢ikarilabilir. Failin
islemlerden zarar etmesi halinde “etkin pismanlik” kurumundan yararlanamayacagi diisiiniilebilir3!.
Nitekim doktrinde de, etkin pismanlik kurumunun, su¢un maddi unsurunu teskil etmeyen
“menfaat” sartinin elde edilmesi kosuluna baglanmasinin yerinde olmadigi, menfaat elde etmenin
sugun maddi unsuru olmadigi, bu nedenle etkin pigmanhigin “menfaat™ baglanmasinin celiskili
oldugu, hiikiimde tutarsizlik bulundugu, zira s6z konusu sugun bir zarar sugu olarak degil, tehlike
sucu olarak tanimlandigi, s6z konusu sugun olusabilmesi i¢in, bir menfaat temin edilmis olmasi
gerekmedigi yoniinden elestirilmektedir®?. Yine gerekge de dikkate alindiginda kanun koyucunun
amacinin sadece menfaat elde eden veya edilmesini saglayan failin etkin pismanliktan yararlanacag;,
digerlerinin faydalanamayacag: goriisii de ileri siiriilmektedir3?.

Her ne kadar madde gerekgesinde etkin pismanlik hitkmiiyle amaglananin sug¢ nedeniyle elde edilen
ya da elde edilmesine sebep olunan menfaatin ekonomiye kazandirilmasi oldugu ifade edilmekteyse
de, etkin pismanlik kurumunun, islenen sugun cezasinin azaltilmasini/ortadan kaldirilmasin
saglayan bir fonksiyonu oldugu dikkate alindiginda, sadece menfaat elde edenlere bu indirim/
cezasizlik imkéninin tanmmasinin ceza adaletine aykirt sonuglar doguracagy, baska bir deyisle, sug
konusu fiili menfaate ¢evirmeyi basaran failler ile basaramayanlar arasinda, etkin pismanliktan

30 A. Caner Yenidiinya, ‘SPK'da Diizenlenen Sug ve Kabahatlere iliskin Genel Prensipler’ i¢ A. Caner Yenidiinya, Mustafa
Erkan ve Rayhan Asat (edr), Ipek Yolu Canlaniyor-Tiirk Cin Hukuku Zirvesi (Adalet 2013) 90-91.

31  Segil Coskun, Sermaye Piyasasi Hukukunda Piyasa Dolandiriciligi Sugu (6362 Sayil SPKn. Md. 107), (On Iki Levha 2021)
176.

32 Can Canpolat, ‘Uygulamaya Bakan Yonleriyle Piyasa Dolandiriciligi Sugu’ (2019) 5. Tiirk-Kore Ceza Hukuku Gunleri,
Karsilagtirmali Hukukta Ekonomik Suglar Sempozyumu 1, 20; izzet Ozgeng ve Gékhan Olmez, ‘Sermaye Piyasasinda
Giiveni Korumaya Yonelik Yikiimliliikler ve Ceza Hukuku Sorumlulugu’ (2019) 5. Tiirk-Kore Ceza Hukuku Giinleri,
Kargilastirmali Hukukta Ekonomik Suglar Sempozyumu 1, 7.

33  Buminhan Duman, Sermaye Piyasas: Kanununda Piyasa Dolandiriciligi (Manipiilasyon) Sucu (Adalet 2020) 253-254.
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yararlanarak cezadan kurtulma noktasinda ayrim yapilmasimin hakkaniyetle bagdasmayacag:

degerlendirilmektedir.

Kaldi ki, piyasa dolandiricilig1 bir tehlike sugu olup, bu sugtan menfaat elde edilmesi yalnizca adli
para cezasinin miktarmin hesaplanmasinda 6nem arz etmektedir. Dolayisiyla, etkin pismanlik
milessesesini yalnizca menfaat elde edilen piyasa dolandiricilig: tiirlerine ézgiilemek, sistematik
yorum ilkeleri ile de bagdagsmamaktadir. $6yle ki, SPK md. 107/1 hiikmiinde fail tarafindan menfaat
elde edilip edilmemesine bakilmaksizin adli para cezas1 6ngériilmiis, menfaat elde edilmesi yalnizca
verilecek adli para cezasinin alt sinirinin belirlenmesinde esas alinmistir. Maddenin ilk fikrasinda
menfaate iligkin béyle bir diizenleme yer alirken, tigiincii fikrada etkin pigmanlik uygulamasinin
yalnizca menfaat elde edenler i¢in getirildigine iliskin bir yorum yapilmasi madde sistematigine de
aykurilik tegkil edecektir.

Dolayisiyla, maddede failin bes yiiz bin Tiirk Lirasindan asag1 olmamak {izere elde ettigi ya da
elde edilmesine sebep oldugu menfaatin iki kat1 tutar1 Hazine'ye yatiracag: ifade edilmekle, etkin
pismanliktan yararlanmak i¢in menfaate bakilmaksizin alt sinirin bes yiiz bin Tirk Lirasi olarak
belirlendigi, yani, fail hi¢ menfaat elde edemese, hatta zarar etse dahi etkin pismanliktan yararlanmak
i¢in en az bes yiiz bin Tiirk Lirasini1 Hazine'ye yatirmasi gerektigi kanaatindeyiz.

4. ETKIN PISMANLIK VE iSTIRAK iLiSKisi

Suga istirak halinde etkin pismanlik meselesini, bagka bir deyisle su¢ ortaklarindan birinin etkin
pismanlik gostermesinin diger ortaklara sirayet edip etmeyecegi meselesini piyasa dolandiriciligi sugu
bakimindan tartigmak gerekir. Ciinkii gogunlukla grup halinde birden fazla kisinin birlikte hareket
etmesi ile iglenebilen bir sug olma 6zelligi tasiyan (bu anlamda hemen tiim somut 6rneklerinde suca
istirakin soz konusu oldugu) piyasa dolandiriciligi sugunda, SPKn. ile birlikte etkin pismanlhigin
uygulanma imkaninin dogmasiyla, bu mesele hemen her davada giindeme gelebilecektir. Etkin
pismanlik, TCK'daki etkin pismanlhigin kabul edildigi diger suglarda oldugu gibi sahsi bir cezasizlik
ya da cezada indirim sebebidir. Maddede etkin pismanlik gostermesi ve menfaat tutarinin iki katini
Hazine'ye 6demesi istenen kisi olarak “sucu isleyen kisi” deyimi kullanilmistir. Madde lafzinda,
sucun birden fazla kisi ile islenmesi halinde, saniklardan birinin belirtilen tutar1 yatirmasinin etkin
pismanlik igin yeterli olacagini yorumlamaya elverisli zimni bir ifade bulunmayip, aksine kanun
koyucu “sucu isleyen kisi” seklinde tekil bir ifade kullanarak, tutarin yatirilmis olmasina degil, ilgili
kisinin tutar: yatirmig olmasina énem atfettiginden, kanun koyucunun iradesinin, sug neticesinde
menfaat elde etsin etmesin her sanigin, etkin pismanliktan yararlanmak istiyorsa, ayr1 ayr1 500.000
TLyi (menfaatin iki kat1 bu tutar1 gegiyorsa o tutar1) Hazineye 6demesi gerektigi yoniindedir?>.

34 Benzer goriis igin bkz. Gokgen Turan, ‘Etkin Pismanlik ve 6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanununda Yeri’ (2013) (13)
Sermaye Piyasasit Dergisi 106, 110. Yazar, piyasa dolandiriciligr bir tehlike sugu olmasi nedeniyle, sugun olusmasi
i¢in menfaat elde edilmis olmasinin sart olmadigi, bu bakimdan, saniklarin eylemleri sonucunda zarar ettigi piyasa
dolandiricihigt fiillerinde de, etkin pismanlik igin devlete 6denecek miktarin kanuni asgari sinir olan 500.000 TL olacag1
goriisiini serdetmektedir.

35 Ibid 111.
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SPKdaki piyasa dolandiriciligi sugu icin yapilan diizenlemede, failin besytiz bin Tiirk Lirasindan
asag1 olmamak tizere elde ettigi ya da elde edilmesine sebep oldugu menfaatin iki kati tutar:
Hazineye yatiracag ifade edilmekte olup, bu 6demede aslinda sugun magdurunun somut zararinin
fail tarafindan tazmin edilmesi s6z konusu degildir. Dolayisiyla, manipiilasyon su¢unda seriklerden
birinin paray1 yatirmasi durumunda digerlerinin etkin pigmanlik hitkiimlerinden faydalanma imkani
ortadan kalkmamaktadir, zira ortada yapilan 6demeyle tek bir kisi tarafindan tazmin edilen somut
bir zarar yoktur. Aksine, manipiilasyona iliskin diizenlemelerde, bu suglar1 isleyen kisilerin kanun
koyucu tarafindan belirlenen bir miktar paray: devlete yatirarak ceza almamalar1 ya da cezalarinda
yapilacak bir indirimden yararlanmalar1 s6z konusudur. Dolayisiyla, SPKda istirak halinde islenen
manipiilasyon sugunda her bir failin Kanun'un ilgili maddelerinde belirtilen tutarda paray: Hazine’ye
yatirmak suretiyle etkin pigmanlik hiikiimlerinden ayr1 ayr1 faydalanabilecegi, bu paray: yatirmayan
serikin diger serikler yatirsa dahi etkin pismanliktan yararlanamayacagi seklinde diizenleme yapildig:
kanaatindeyiz®. Ayrica bu konuda Kurul Ilke Karart ile belli esaslarin diizenlenmesi de, uygulamaya
yon vermek agisindan faydali olabilecektir. Bu durumda Kurul tarafindan yapilan incelemelerde
hazirlanan raporlarda her bir fail tarafindan elde edilen menfaatin ayr1 ayr1 hesaplanmasi 6nem arz

etmektedir’’.

Kurul uygulamasinda da etkin pismanlhigin hukuki niteligi (sahsi cezasizlik sebebi) goz oniinde
bulundurularak, su¢ nedeniyle elde edilen menfaat miktarmnin belirlenebildigi durumda her bir
fail bazinda hesaplanan menfaat miktarinin iki katinin (asgari 500 bin TL olmak {izere) 6denmesi
suretiyle, menfaat miktarinin ayristirilamadigi durumda®® ise uygulamada yasanilan &zellikli
durumlara iligkin herhangi bir ayricalikli usul belirlenmeksizin yine fail/serik bazinda 6deme
yapilmast ilkesi benimsenerek farazi olarak belirlenen miktarin (500.000) 6denmesi suretiyle serikler
etkin pismanlik hitkmiinden yararlandirilmaktadir. Bir bagka deyisle, her serik elde ettigi menfaatin
belirli olmasi halinde kendi gerceklestirdigi islemler nedeniyle elde ettigi menfaati, menfaatin serik
bazinda belirli olmamasi halinde ise farazi olarak belirlenen menfaat miktarini ayr1 ayr1 6demekle

yiikiimlii olup, birinin 6deme yapmasi digerlerine sirayet etmemektedir®.

36 Benzer goriis igin bkz. Balan, (n 20) 247. Yazar, hiikiimde, suga istirak eden her fail i¢in ayr1 ayr1 pismanlik arandig: ve
Hazine’ye de ayn1 minvalde 6deme yapilmasi gerektigi, suga istirak eden her kisi, etkin pigmanlik i¢in 6deme yaptiginda,
diger serikin hakkinin ortadan kalkmadig: ve bir serikin faydalanmasinin diger seriklere sirayet etmedigi goriisiindedir.

37 Yidirim (n 5) 32.

38 Doktrinde Karacan, Kurul'un SPK md. 107/1% aykirilik nedeniyle hazirladig1 raporlarda kimlerin ne kadar menfaat
elde ettigini belirlemis olmas: gerektigi ve bunu sug¢ duyurularinda belirtmesi, bu rakami tespit etmeyip sadece fiil ve
failleri belirlemis ise o zaman sadece yasada belirtilen sabit rakamin 6denmesi ile yetinilmesi gerektigi diisiincesindedir.
Karacan, (n 19) 644.

39  Yatirnmci grubunun birlikte hareket neticesinde gergeklestirdigi piyasa dolandiricilig: fiillerinde, kisi bazinda menfaat
ayriminin yapilamadig ancak grup olarak elde edilen menfaatin ¢ok yiiksek oldugu vakalar agisindan, her bir failin
500.000 TL tutarinda Hazine'ye 6deme yapmak suretiyle etkin pigmanliktan faydalanmasinin da hakkaniyet ve adalet
ilkesi ile bagdasmayabilecegi ileri siiriilebilir.
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5. SPK MD. 107/3 HUKMUNDE 500.000 TL OLARAK BELIRTILEN TUTARIN YENIDEN
DEGERLEMEYE TABi OLUP OLMADIGI

SPK’nin ¢esitli hitkiimlerinde, s6z konusu hiikiimlerde belirtilen tutarlarin yeniden degerlemeye tabi
olduguna iliskin diizenlemelere agikca yer verilmistir. Ornegin, SPK md. 84/5 hitkmiinde Yatirimci
Tazmin Merkezi tarafindan yapilacak tazminin kapsami diizenlenmis olup, “Hak sahibi her bir
yatirimctya Odenecek azami tazmin tutari yiiz bin Tiirk Lirasidir. Bu tutar her yil ilan edilen yeniden
degerleme katsayis: oraminda artirihr” hilkmiine yer verilmistir. Yine, SPK Gegici Madde 3’te Ozel
Fon tarafindan, “31/12/2012 tarihine kadar bir alacak sahibine yapilacak 6deme tutari, 18.729 Tiirk
Lirasini asamaz. Bu tutar, 1/1/2013 tarihinden sonra her yil ilan edilen yeniden degerleme katsayis:

oramnda artirilr” hiikmi yer almaktadir.

Dolayisiyla, Kanunda diizenlenen belirli tutarlarin yeniden degerlemeye tabi tutulabilmesi i¢in bu
hususa yine Kanunda agikga yer verilmesi*® gerektigi diisiiniilmektedir. Bu gergevede, SPK md. 107/3
hitkmiinde bes yiiz bin Tiirk Liras: olarak belirtilen tutarin Kanunda bu yonde agik bir diizenleme
bulunmamasi nedeniyle yeniden degerlemeye tabi olmadigi, s6z konusu tutarin uygulama i¢in zaten
yiiksek bir tutar olarak belirlendigi, ilerleyen yillarda yeniden degerleme ve giincelleme ihtiyacinin

hésil olmasi halinde, bu hususun kanun degisikligi ile gerceklestirilmesi gerektigi kanaatindeyiz.

B. ORTULU KAZANG AKTARIMI (GUVENIi KOTUYE KULLANMA) SUCUNDA ETKIN
PiSMANLIK

I. GENEL OLARAK

SPK igerisinde diizenlenen suglardan biri de SPK md. 110 hitkmiinde diizenlenen “giiveni kotiiye
kullanma ve sahtecilik” sugudur. Bu sug, TCK md. 155 hitkmiinde diizenlenen “giiveni kitiiye
kullanma” sugunun sermaye piyasalarindaki gortiniimii olup, adi gegen sugun nitelikli halini
olusturmaktadir. Bu husus 6362 sayili SPK md. 110/1 hitkmiiniin ilk ciimlesinde yer almaktadir.
2499 sayili miilga SPK md. 47/I-A-5 ve md. 47/I-A-6 hiikiimlerinde diizenlenen giiveni kotiiye
kullanma ve ortiilii kazang aktarimu fiilleri 6362 sayili SPKda tek bir maddede diizenlenmis olup,
2499 say1li miilga SPK md. 47/1-A-6'da “6rtiilii kazang aktarim1” olarak diizenlenen sug*!, 6362 sayili
SPK md.110/1 (b) ve (c) hitkiimlerinde yer almaktadir.

40 30/3/2005 tarihli ve 5326 sayili Kabahatler Kanununun 17 nci maddesinin yedinci fikrasinda idari para cezalarinin her
takvim y1ili bagindan gegerli olmak tizere o y1l i¢in 4/1/1961 tarihli ve 213 sayili Vergi Usul Kanununun miikerrer 298 inci
maddesi hiikiimleri uyarinca tespit ve ilan edilen yeniden degerleme oraninda artirilmak suretiyle uygulanacagi ve bu
sekilde yapilacak hesaplamalarda bir Tiirk Lirasinin kitsurunun dikkate alinmayacag: hitkmii yer almaktadir. SPK'da yer
alan idari para cezalar1 da mahiyeti itibariyle kabahat niteliginde oldugundan, anilan hitkme istinaden her yil yeniden
degerleme oraninda artirilarak giincellenmektedir.

41  Busugun yaptirimi 2499 sayili miilga SPK'da iki yildan bes yila kadar hapis ve besbin giinden onbin giine kadar adli para
cezasi seklinde diizenlenmisken, 6362 sayili SPK'da bu fiilin nitelikli giiveni kotiiye kullanma sugunu olusturdugu ifade
edilerek, cezasinin alt sinir1 “tig yil” olarak belirlenmistir. Dolayisiyla bu sug i¢in 6ngoriilen ceza TCK md 155 ile birlikte
degerlendirildiginde, “ii¢ yildan yedi yila kadar hapis ve ii¢bin giine kadar adli para cezas” olarak degistirilmistir.
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2. ETKIiN PiSMANLIGIN UYGULANMA ESASLARI

Etkin pismanligin uygulanil usulit bakimindan SPK md. 107 ile paralel bir diizenleme?? iceren
SPK’nin “Giiveni kotiiye kullanma ve sahtecilik” baslikli 110 uncu maddesinin 3 iincii fikrasinda;

“(3) Birinci fikranin (b) ve (c) bentleri kapsamina giren giiveni kotiiye kullanma sucunu isleyen kisi,
etkin pismanlik gostererek 21 inci maddenin dordiincii fikrasinda yer alan 6demenin yam sira bunun
iki kat1 paray: Hazineye; a) Heniiz sorusturma baslamadan once odedigi takdirde, hakkinda cezaya
hiikmolunmaz, b) Sorusturma evresinde odedigi takdirde, verilecek ceza yarisi orannda indirilir, c)
Kovusturma evresinde hiikiim verilinceye kadar édedigi takdirde, verilecek ceza iigte biri oraninda
indirilir.” diizenlemesine yer verilmistir.

Dolayistyla, sugun faili etkin pismanlik hitkiimlerinden yararlanabilmek i¢in 6ncelikle Kanun'un 21
inci maddesinde 6ngoriilen ortiili kazang olarak aktarilan tutari yasal faizi ile birlikte malvarlig:
veya kar1 azaltilan ortakliga veya kolektif yatirim kurulusuna iade etmek*? zorundadir. Daha sonra
aktarilan tutarin iki katinin sorusturma baslamadan 6nce Hazine’ye 6denmesi halinde bu suctan
dolay1 cezaya hitkmolunmaz. Bu tutarmn sorusturma basladiktan sonra Hazine’ye 6denmesi halinde
ise verilecek cezanmn yarisi indirilir. Kovusturma evresinde hiikiim verilinceye kadar 6dendigi
takdirde ise, verilecek ceza tigte biri oraninda indirilir.

Anilan diizenlemeye istinaden, ortiilii kazang aktarimi sugunda failin, etkin pismanlik hitkiimlerinden
yararlanabilmesinin 6n kosulu, ortiilii olarak aktarilan tutari halka agik sirkete iade etmesidir.
Anilan 6demeyi takiben, etkin pismanlik gosterilerek ortiilii kazang aktarimi tutarinin iki katinin
da Hazine'ye 6denmesi halinde hiikiimde ongoriilen 6deme zamanina gore cezasizlik ya da cezada
indirim uygulamasi s6z konusu olacaktir.

3. ETKIN PISMANLIK VE iSTIRAK iLiSKisi

SPK md. 110/3 hitkmii kapsaminda ortiili kazang aktarimi sugunun istirak halinde islenmesi
durumunda etkin pigmanlik uygulamasinin ne sekilde tatbiki gerektigi de analiz edilmelidir. SPK'daki
diizenlemede ortiilii kazang aktarimi sugunu isleyen failin etkin pismanliktan yararlanabilmesi i¢in
md. 21/4’teki 6demenin yani sira bunun iki kat1 tutarindaki parayr Hazineye ddemesi gerektigi
belirtilmistir.

Konuyu inceleyen Yildirima gore, kanunun diizenlemesinden, ortilii kazang aktariminin bes kisilik
bir yonetim kurulu tarafindan gergeklestirildigi varsayiminda, tek bir iiyenin etkin pismanliktan
faydalanmay1 istemesi durumunda, bu kisginin 6ncelikle Sirket'in tiim zararini 6demesi gerektigi,
daha sonra bu zararin iki kat: tutar1 Hazine'ye Odeyerek etkin pismanlik hiikiimlerinden
faydalanabilecegi sonucuna ulagildigi, bu durumda Sirket’in zarar tek bir fail tarafindan karsilandig:

42 107 nci maddede sadece pismanlik tabiri kullanilmasina karsin, 110 uncu maddede etkin pigmanlik deyimi tercih
edilmis olmakla birlikte, anilan husus esasa miiteallik bir farklilik degildir.

43 Ortiilii kazancin iadesi kavraminin detayli ve mukayeseli incelenmesi igin bkz Arif Duran, Ortiilii Kazang Aktarimi
Yasagi (SerPK m. 21) (On Iki Levha 2021) 321-329.
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i¢in, bu failin diger faillerle birlikte neden oldugu zarar dolayisiyla diger faillere riicu hakkinin

dogacagi, birden fazla failin etkin pismanliktan yararlanmak istemesi halinde ise, bu faillerin hep
birlikte Sirketin zararini karsilamalar1 gerektigi, etkin pismanliktan faydalanmayan bagka failler varsa
zarar1 karsilayan faillerin bunlara genel hiikiimler uyarinca riicu haklarinin bulundugu, bundan
baska Sirketin toplam zararmin iki kati tutarinda paray: her birinin ayr1 ayr1 Hazineye 6demeleri
gerektigi goriigii serdedilmistir*. Bir bagka goriise gore ise, SPK md. 21/4% gére hesaplanan meblag
ya da varligin halka acik sirkete geri verilmesi gerektigi, bu iadenin éncelikle bundan yararlanan
tarafindan yapilmasi, onun tarafindan yapilmaz ise giiphelilerin bundan miistereken ve miiteselsilen
sorumlu olacag ifade edilmistir®®. Diger bir goriiste ise, etkin pismanliga yonelik sartlari kendisi
acisindan yerine getiren su¢ ortaginin bundan faydalanabilecegi, bir baska deyisle kendi payina
diisen kismin yerine getirilmesinin yeterli oldugu, zararin tamaminin giderilmesinin gerekmedigi
kanaati serdedilmistir®.

Ote yandan hiikiimde yer alan, sirket zararini karsilamak haricinde tespit edilen ortiilii kazang
aktarimi tutarmin iki katinin Hazine'ye ayrica 6denecek olmasi doktrinde, etkin pismanliktan
faydalandirmaktan ziyade pesinen alinan bir para cezasi izlenimi verdigi, bu 6demenin oldukg¢a fahis
olup hitkmiin uygulama kabiliyetini azalttigi, TCK md. 168deki gibi suc¢tan zarar gorenin zararini
gidermenin yeterli olmasi gerektigi ve bu diizenlemenin etkin pigmanlik kurumunun felsefesine
aykir1 oldugu yonlerinden de elestirilmektedir®”.

Doktrinde dermeyan edilen, hitkmiin uygulama kabiliyetinin giigliigti yoniindeki elestirilere biz de
istirak ediyoruz. Nitekim uygulamada SPK md. 107/3 kapsaminda islem bazl piyasa dolandiricilig
sucunda farkli vakalarda etkin pismanlik bagvurular: yapilmis olmakla birlikte SPK md. 110/3
hitkmi kapsaminda heniiz etkin pismanlik bagvurusuna rastlanmamaigtir. Bunda, etkin pismanliktan
yararlanmak icin 6ngoriilen kosullarin, suca iliskin yaptirim ile mukayese edildiginde orantili
olmamasi ve son derece agir olmasi énemli rol oynamaktadir. Ozellikle ortiilii kazang aktarimi
denetimlerinde tespit edilen halka agik sirket zararmin son derece yiiksek oldugu*® olaylarda,

44 Yildirim (n 5) 32-33. Yine yazar, sirket zararini karsilayan fail diginda diger faillerin etkin pigsmanliktan faydalanmak
istemesi halinde, belirlenen tutarmn iki katin1 Hazin€’ye odeyerek etkin pismanliktan faydalanabilecekleri, amagsal
yorum yapildiginda bu hakkin ellerinden alinmasimin hakkaniyete uygun olmadigs, sirket zararimi 6deyen failin riicu
hakkinin ig iliskiyi ilgilendirdigi diisiincesindedir.

45 Karacan (n 19) 644.

46 Ali Hakan Evik, 6362 Sayuli Sermaye Piyasast Kanunu'nda Diizenlenen (SerPK md 110/1-b ve c) Ortiilii Kazang Aktarim
Sucu (On 1ki Levha 2021) 148. Yine yazar Yargitay 19. Ceza Dairesinin 14.3.2019 tarihli bir kararina atif yaparak,
ortiilii kazang aktariminda suga konu zararin saniklardan tahsil edilip edilmedigi arastirilmaksizin hiikiim kurulmasini
mahkemenin bozma nedeni olarak gordiigii belirtilmistir. ibid 146.

47  Murat Sadak, Sermaye Piyasast Hukukunda Ortiilii Kazang Aktarimi Sucu, (Legal 2016) 116; Tekin Memis ve Gokgen
Turan, Sermaye Piyasast Hukuku, (5. Baski, Seckin 2020) 227; ibid 146.

48  Ornegin 8.2.2018 tarih ve 2018/6 sayilh SPK biilteninde yayimlanan sug duyurusu kararinda halka agik sirketin
45.705.669 TL zarara ugratildig1 iddiasiyla alt: kisi hakkinda SPK md. 21 ve 110 hiikiimlerine istinaden sug duyurusunda
bulunulmugtur. <https://www.spk.gov.tr/Bulten/Goster?year=2018&no=6> Erisim tarihi 1.8.2021. Yine 23.5.2019
tarih ve 2019/26 sayihi SPK biilteninde yayimnlanan sug¢ duyurusu kararinda, halka agik sirketin 3.728.799 TL zarara
ugratildig iddiasiyla ilgililer hakkinda SPK md. 110/c hitkmii uyarinca sug duyurusunda bulunulmasi karar1 kamuya
duyurulmustur. <https://www.spk.gov.tr/Bulten/Goster?year=2019&no=26> Erisim tarihi: 1.9.2021. Yine 2.4.2020 tarih
ve 2020/21 sayili SPK biilteninde yayinlanan sug duyurusu kararinda, iligkili taraftan pay satin alinmasi isleminde halka
agik sirketin 47.716.593 TL zarara ugratildig: iddiasiyla ilgililer hakkinda SPK’nin 110 uncu maddesine istinaden sug
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sirket zararini gidermek yaninda, Kurul tarafindan tespit edilen ortiilii kazang aktarimi tutarinin
iki katinin Hazine’ye 6denmesi, ilgililer agisindan son derece zorlayict ve haktan yararlanmak
agisindan caydirict olabilecektir. Ote yandan, ortiilii kazang aktarimi sugu nedeniyle yapilan
yargilamada beraat karari ¢ikmasi ihtimali de dikkate alindiginda, anilan hikiim kapsaminda
etkin pismanlik bagvurusunda bulunmanin ve bunun sonuglarindan istifade etmenin tesvik edici
olmaktan uzak oldugu kanaatindeyiz. Ote yandan, birden fazla kisi tarafindan iglenen ve haklarinda
ortuli kazang aktarimi sugundan yazili bagvuruda (su¢ duyurusu) bulunmaya karar verilen kisilerin
etkin pismanliktan faydalanmalar1 noktasinda ortiilii kazang aktarimi tutarinin malvarlig: azaltilan
halka agik sirkete 6denmesinden, iligkili tarafa yapilan ortiilii aktarimdan sorumluluk miktarlarinin
kisi bazinda farklr sekilde tespit edildigi ayriks: durumlar hari¢ olmak iizere genellikle ilgililerin
miistereken ve miiteselsilen sorumlu olmalar1 karsisinda sirket zararinin tek bir fail tarafindan
giderilmesinin yeterli olacagi, bu sekilde maksadin hasil olacagi, zararin miiteaddit kereler
giderilmesine liizum bulunmadig diisiincesindeyiz. Yine zararin tek bir kisi tarafindan giderilmesi
sonrast ig iligkide riicu imkani s6z konusu olabilecektir. Diger taraftan her ne kadar hitkmiin lafzinda
“sugu isleyen kisi” ifadesi kullanilsa da islem bazli piyasa dolandiriciligi sugundan farkli olarak, etkin
pismanliktan faydalanmak i¢in ortiilit kazang aktarimi tutarmin iki katinin her bir fail tarafindan
ayr1 ayr1 Hazine’ye 6denmesi yerine, tek bir fail tarafindan bu 6demenin yapilarak diger faillere de
pismanligin sirayet ettirilmesi ve i¢ iligkide riicu imkaninin bu 6deme i¢in de uygulanmas seklinde
yorum yapilmasinin, hitkmiin tatbik kabiliyetini artirmasi agisindan yerinde olacagr ancak nihai
olarak hiikiimde yapilacak tadil ile kanunun on yila yaklasan yiiriirliik siiresince hi¢ uygulanamayan
SPK md. 110/3 hitkmiiniin tatbik edilebilir sekilde tashih edilmesinin elzem oldugu kanaatindeyiz.

lll. ETKiN PISMANLIK iLE iLGiLi UYGULAMA SORUNLARI

A. HUKMUN TATBIKi UsULU

Gerek piyasa dolandiriciligy gerek ortiilii kazang aktarimi sugunun iglendiginin Kurul tarafindan
tespit edilmesi ve Kurul Karar Organi tarafindan yazili bagvuruda bulunulmasi karar: alinmas:
sonras*’ ilgili sahislarca etkin pigmanliktan faydalanilmak istenmesi neticesinde 6demeye iliskin
belgelerin ongoriilen siire i¢inde Kurula gonderilmesi ve anilan belgelerin sug¢ duyurusu dilekgesi
ile birlikte Kurul tarafindan Savciliga intikal ettirilmesi sz konusu olmaktadir. Ilgililere verilen
stire boyunca Kurul tarafindan sug¢ duyurusu yapilmamakta, verilen siire i¢cinde 6demenin yapilip
yapilmadig1 ve belgelerin Kurula iletilip iletilmediginin kontrolii yapilarak etkin pismanliktan
faydalanilmasi halinde ilgili 6deme belgeleriyle birlikte Savciliga su¢ duyurusunda bulunulmakta ve
konu Savciligin takdirlerine sunulmaktadir.

duyurusunda bulunulmasina karar verilmistir. <https://www.spk.gov.tr/Bulten/Goster?year=2020&no=21> Erisim
tarihi: 1.9.2021.

49 Kanunun 106-113 maddeleri arasindan diizenlenen SPK’ya 6zgii sug tiplerinin unsurlarinin somut olayda tahakkuk
ettiginin Kurul uzmanlarinca yapilan denetim ¢aligmalar1 neticesinde tespit edilmesi ve anilan tespitlerin Kurul Karar
Organinin karari ile yazili bagvuruda bulunma ile neticelenmesi halinde Kurul tarafindan ilgililer hakkinda Cumhuriyet
Bagsavciligrna yazili bagvuruda bulunulmaktadir. Nitekim SPK’nim 115 inci maddesinde, Kanunda tanimlanan veya
atifta bulunulan suglardan dolay1r sorusturma yapilmasinin, Kurul tarafindan Cumbhuriyet Bagsavciligrna yazili
bagvuruda bulunulmasina bagl oldugu ve bu bagvurunun muhakeme sarti niteliginde bulundugu agik¢a diizenlenmistir.
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Uygulamada Kurul Kararmin Haftalik Biiltende ilaninin akabinde, Kurul kararindan itibaren 15 giin

icinde biltende belirtilen Hazine hesabina etkin pigsmanlik 6demesinin yapilmasi ve yine ayni siire
icinde 6demeye iliskin belgelerin Kurula iletilmesi gerektigi ifade edilmektedir>’. Siirenin baglama
tarihinin Kurul karar tarihi degil, ilgililere gonderilecek etkin pigmanlik bildirim yazisinin®! teblig
tarihinden itibaren baglatilmasi da miimkiin olmakla birlikte, teblig tarihinin esas alinmasinin
uygulamada yazinin tebli§ edilip edilmediginin takibi konusunda sorunlara neden olabilecegi
ileri surtlebilirse de, ilgililere biiltende yayinlanan su¢ duyurusu kararlarimi takip etmek kiilfeti
yiklenmesi ve kanunen taninan etkin pismanlik hakkindan istifade imkanlarinin sinirlandirilmasi
hukuken yerinde olmadigindan, Kurul kararinin ilgililere tebligi tarihinden itibaren 15 giinliik siire
verilmesi ve tebligden itibaren 15 giinliik siirenin sonuna kadar Kurul tarafindan su¢ duyurusu
yapilmadan beklenmesinin hakkaniyet agisindan daha uygun olacag: kanaatindeyiz.

Ote yandan, ilgiliye taninan siire icerisinde Kurul tarafindan ilgililer hakkinda sug duyurusunda
bulunulmaksizin siirenin dolmasimin beklenmesi de son derece dnemlidir. Zira, bu siirenin bitimi
beklenmeksizin konunun Savciliga intikal ettirilmesi ilgililer agisindan hak kayiplarina neden
olabilecektir. Etkin pismanlik 6demesinin sorusturma baslamadan 6nce yapilmasi cezasizlik sebebi
olup, hitkiimde ilgililer hakkinda cezaya hitkmolunmamas: 6ngérilldiigiinden, ilgililere verilen

50 27.5.2021 tarih ve 2021/26 sayil1 Kurul Biilteni'nde, SPK’nin 110 uncu maddesine istinaden haklarinda sug¢ duyurusunda
bulunulan kisiler i¢in dipnotta etkin pigmanliktan yararlanma prosediirii agiklanmigtir.

“SPKn'nun 110 uncu maddesi cercevesinde hakkinda sug¢ duyurusu karari alman sahislarin, SPKnnun 110/3
hiikmii uyarinca etkin pismanhk hiikiimlerinden yararlanmak istemeleri durumunda, soz konusu hiikiimlerden
yararlanabilmeleri i¢in; SPKnnun 21 inci maddesinin dordiincii fikrasinda yer alan édemenin yani sira bunun iki kat:
tutarmdaki paray: Kurul kararindan itibaren 15 giin i¢inde; Hazine ve Maliye Bakanhgimn e-tahsilat hesabina (IBAN
TR450.000.1001000.003.50154037, Vergi Kimlik Numarasi:611.033.3534) “6362 sayili Kanunun 110/3 maddesi kapsaminda
etkin pismanliktan yararlanma karsiligt Hazineye odemesi gereken tutar” agiklama notu ile 6demeleri ve ayni siire iginde
Kurulumuza ilgili belgeleri iletmeleri gerekmektedir.” <https://www.spk.gov.tr/Bulten/Goster?year=2021&no=26> Erisim
Tarihi: 1 Eyliil 2021. Yine 25.3.2021 tarih ve 2021/15 sayil1 Kurul Biilteni'nde Sonmez Filament Sentetik Iplik ve Elyaf Sanayi
A.S. (SONME) pay piyasasinda 20.06.2019-26.08.2019 doneminde gergeklestirilen islemlerde sorumlulugu bulunan
agagidaki tabloda yer alan sahuslar hakkinda 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu (SPKn)’nun 107 inci maddesinin birinci
fikras1 kapsaminda islem yapilmak tizere, 6362 sayili SPKn'nun 115 inci maddesi uyarinca Cumhuriyet Bagsavciligrna
su¢ duyurusunda bulunulmasina karar verildigi belirtilmis ve kararin dipnotunda etkin pismanlik prosediirii ilan
edilmistir. “6362 sayili SPKn'nun 107/1 maddesi gergevesinde hakkinda su¢ duyurusu karar: alinan sahislarin 6362 sayili
SPKn'nun 107/3 hitkmii uyarinca etkin pigmanlik hiikiimlerinden yararlanabilmeleri igin; bes yiiz bin Tirk Lirasindan
az olmamak tzere, elde ettigi veya elde edilmesine sebep oldugu menfaatin iki kat: miktar: paray:r Kurul kararindan
itibaren 15 giin i¢inde; Hazine ve Maliye Bakanligrnin e-tahsilat hesabina (IBAN TR450.000.1001000.003.50154037,
Vergi Kimlik Numaras1:611.033.3534) “6362 sayil1 Kanunun 107/3 maddesi kapsaminda etkin pismanliktan yararlanma
karsilig1 Hazineye 6denmesi gereken tutar” agiklama notu ile 6demesi ve ayni siire iginde Kurulumuza ilgili belgeleri
iletmesi gerekmektedir”

<https://www.spk.gov.tr/Bulten/Goster?year=2021&no=15> Erisim Tarihi: 1 Eylil 2021.

51 Ilgililere génderilecek bildirim yazisinda, su¢ duyurusuna dayanak kanun maddesi ile etkin pismanlik hiikiimlerine,
bu hitkiimlerden faydalanilmak isteniyorsa, belirtilen siire igerisinde 6denmesi gereken tutara ve bu tutarin nereye
yatirilmasi gerektigine iliskin bilgiler ile s6z konusu siire iginde anilan belgelerin SPK’ya iletilmesi gerektigi hususlarina ve
bu hiikiimden yararlanilmasinin sonuglarina yer verilmesi uygun olacaktir. Karacan da, etkin pismanliktan faydalanma
hakki olan kisilere bu durumun bildirilmesi, hangi fiillerle yasay: ihlal ettiklerinin ayrintili ve degerlendirme yapip
karar almalarini saglayacak nitelikte ve miktarda bilginin verilmesi, etkin pigmanliktan yararlanmanin haklarinda sug
duyurusunda bulunmay1 engellemeyebileceginin de belirtilmesi gerektigi diistincesindedir. Hakkin uygun bir bi¢imde
kullanilmasinin saglanmamasinin yargilama agamasinda ileri siiriilebilecegi gibi Anayasa Mahkemesine bireysel
basvuruda bulunularak hak ihlali iddiasina konu olabilecegi, uygun bir siire¢ izlenmemesinin ayrica idari bir kusur
olarak nitelenebilecegi goriisiindedir. Karacan ( n 19) 635-636.
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stirenin ikmalinin beklenmesi yerinde olacaktir. Etkin pismanlik 6demesi yapilmas: halinde de,
haklarinda sug¢ duyurusunda bulunulan kisiler hakkinda yine de su¢ duyurusunda bulunulacak
olmakla birlikte, hazirlanacak su¢ duyurusu dilekgesinde ilgili sahsin etkin pismanliktan yararlanma
yoniindeki istegi ile dilekge ekinde gereken 6demeyi yapmis olduguna iliskin belgeler Savciliga
intikal ettirilecek ve konu Savciligin takdirine birakilacaktir.

B. SORUSTURMA ONCESIi ETKIN PiSMANLIK HALINDE SUC DUYURUSU YAPILMASI VE
SAVCININ DAVA ACMASI KONUSUNDAKI TARTISMALAR

SPK’nin etkin pismanliga iliskin hitkiimlerinin uygulama alaninin belirlenebilmesi i¢in sorusturma
ve kovusturma evrelerinin ne zaman baslayip sona erdiginin ortaya konmasi: 6nem arz etmektedir.
Zira, Kanunda yer alan diizenlemelerde sorusturma oncesi, sorugturma ve kovusturma asamalari
bakimindan cezalarda farkli oranlarda indirim o6ngériilmektedir. CMKnin “Tanimlar” baslikli
2 nci maddesinin (e) fikrasinda sorusturmanin, “kanuna gore yetkili mercilerce sug stiphesinin
ogrenilmesinden iddianamenin kabuliine kadar gecen evreyi” ifade ettigi belirtilmistir. Dolayisiyla,
sorugturma evresinin, kural olarak Cumbhuriyet Savcisinin, bazi ayriks: hallerde de, sorusturma
yapmaya yetkili diger yetkili makamlarin su¢ siiphesini 6grenmesiyle baslayacagi ve iddianamenin
kabulii ile hitama erecegi agiktir.

6362 say1l1 SPK'daki etkin pismanlik diizenlemelerinde sorusturma 6ncesinde fail tarafindan Hazine’ye
6deme yapildig: takdirde fail hakkinda “cezaya hiitkmolunmayacagr” diizenlemesine yer verilmistir.
Anilan hiikimlerde “‘dava agilmaz” ifadesi yerine ‘cezaya hiikmolunmaz” ifadesi kullanildig i¢in,
sorugturma Oncesinde gosterilen etkin pismanlik hallerinde Cumhuriyet Savcisi tarafindan kamu

davasi agilma zorunlulugunun bulunup bulunmadigi hususunun da degerlendirilmesi gerekmektedir.

[k olarak, hitkmiin lafz1ve gerekgesi dikkate alindiginda, etkin pismanlik hitkiimlerinden yararlanmak
amacryla, hitkiimde belirtilen miktarin sorusturma baglamadan 6nce Hazine’ye 6denmesi fail(ler)
hakkinda Kurul tarafindan yazili bagvuruda bulunulmasina engel teskil etmeyecektir. Zira hitkiimde
“sorusturmaya baslanmaz” ifadesi kullanilmamais, “cezaya hiikmolunmaz” ifadesi tercih edilmistir. Bu
cercevede, Kurul tarafindan yapilan denetim faaliyetleri neticesinde islem bazli piyasa dolandiricilig
ve ortiilii kazang aktarimi sugunun unsurlarinin bulundugu tespit edildigi takdirde, faillere yapilacak
bildirim ¢ergevesinde, heniiz Kurul tarafindan yazili bagvuru yapilmadan, failler tarafindan etkin
pismanlik hitkiimlerinden istifade edilmek suretiyle hitkiimde belirtilen tutarin Hazine’ye 6denmesi
durumunda da Kurul tarafindan yazili bagvuruda bulunulacagi, ancak 6deme yapilmas: nedeniyle
Savcilik ve Mahkeme tarafindan Kanun'un 107/3 ve 110/3 hitkiimleri dikkate alinarak gerekli kararlar
verilecegi ileri siiriilebilir>2.

52 Ahmet Tok, Sermaye Piyasast Kurulunun Halka Agik Sirketleri Denetlemesi (Iksad 2021), 436-437. Sorusturma dncesi
agsamada siipheliler etkin pigmanliktan faydalanmis ve md. 107/3 ve 110/3 uyarinca cezanin kaldirilmasini gerektiren
sahsi bir neden ortaya ¢ikmus ise savci, bu kisilerin hepsi veya bazilar1 hakkinda takipsizlik karar1 verebilir. Ya da higbiri
hakkinda takipsizlik karar1 vermeyerek hepsini iddianameye dahil edebilir ve onlar hakkinda cezanin kaldirilmasini
gerektiren sahsi bir nedenin varligini belirtebilir. Sorusturma asamasi oncesinde etkin pismanliktan faydalanma,
agilacak bir davada sanik olmamay1 garanti etmez ancak bu yargilama sonunda cezalandirilmamayi saglar. ibid 633-634.
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Kamu davasi agmada takdir yetkisi baghikli CMK’nin 171 inci maddesinde konu, “Cezay: kaldiran

sahsi sebep olarak etkin pismanlik hiikiimlerinin uygulanmasinmi gerektiren kosullarin ya da sahsi
cezasizlik sebebinin varhigi halinde, Cumhuriyet savcisi kovusturmaya yer olmadigi karar: verebilir.”
seklinde diizenlenmistir. Bu ¢er¢evede Cumhuriyet Savcist sorusturma konusu fiili degerlendirerek,
cezay1 kaldiran etkin pismanlik ve sahsi cezasizlik sebeplerinin varligina kanaat getirir ise, iddianame
diizenleyip diizenlememe konusunda takdir yetkisine sahiptir. Ayrica, Cumhuriyet Savcisrnin bu
konuda kullanacag: takdir yetkisine karst herhangi bir kanun yolu da éngoriilmemistir>>. Anilan
maddenin Cumhuriyet Savcisrna verdigi yetki tartigmali olmakla birlikte®*, hitkmiin lafzindan,
kanunun dava ag1p agmama konusunda takdir yetkisi tanidig1 sonucuna ulagilmaktadir. Bu cergevede
Cumhuriyet Savcisinin durumu degerlendirerek ya dava agacagi ya da takdir yetkisini kovusturmaya
yer olmadig1 karar1 verme yoniinde kullanabilecegi de soylenebilir.

SPK md. 107/3 ve 110/3 hiikiimleri ile CMK md. 171 birlikte degerlendirildiginde, piyasa
dolandiriciligi ve ortiilii kazang aktarimi suglar: bakimindan etkin pismanlik durumu varsa faillerin
kanunda 6ngoriilen tutarlar1 6demis olmalar1 yeterli olacak ve Savernin bu durumda dava agma
yoniinde takdir hakkini kullanmas: gereken bir durum s6z konusu olmayacaktir. Bagka bir deyisle,
Savernin yapacagi degerlendirme yalnizca fail tarafindan etkin pigmanlik hitkiimlerinin uygulanmas:
i¢in gerekli tutarlarin 6denip 6denmedigi yoniinde olacaktir. Bu tutarlar fail tarafindan 6denmisse
CMK md. 171de belirtilen etkin pismanlik hiikiimlerinin uygulanmasini gerektiren kosullarin
varlig1 gerceklesmis olacagindan, Savernin dava agma konusunda artik takdir yetkisini kullanmasina
gerek olmadigi, “kovusturmaya yer olmadig1 karar1” vermesi gerektigi sdylenebilir>>.

Kanun hitkmiinde yer alan “cezaya hiikmolunmaz” iftadesinin, CMK md. 171/1'de yer alan ve savciya
takdir hakk: taniyan diizenleme ile geliski arz ettigi agiktir. Savci tarafindan verilen kovusturmaya
yer olmadig karari hiikiim®® olarak nitelendirilemeyeceginden, sorusturma éncesi etkin pigmanlik

57

hallerinde de savcinin iddianame diizenleyerek dava agmasr’’ ve siiphelinin etkin pismanliktan

faydalandigini belirterek gerekli hitkmiin tesisini mahkemeden talep etmesi yerinde olacaktir.

53 Fatih Birtek, ‘Cumhuriyet Savcisrnin Delilleri ve Fiili Takdir Yetkisi’ (2013) 19 (2), Marmara Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Hukuk Arastirmalari Dergisi (Prof. Dr. Nur Centele Armagan) 953, 982.

54  Cumbhuriyet Savcist oncelikle fiili sugun unsurlari yoniinden degerlendirerek hangi kanun maddesi kapsaminda
olduguna karar verdikten sonra bu tavsif gergevesinde cezayi kaldiran sahsi sebep olarak etkin pismanlik hitkiimlerinin
ya da sahsi cezasizlik sebeplerinin uygulanip uygulanmayacagini takdir edecektir. Feyziogluna gore bu hallerde tersine
bir bagl yetki s6z konusu olup, Cumhuriyet Savcist kamu davasi agamayacaktir. Metin Feyzioglu, ‘Ceza Muhakemesi
Kanunu'na Gére Iddianamenin Hazirlanmasi ve Kabuliine {ligkin Bazi Diisiinceler’ (2006) 1 (1) Ceza Hukuku Dergisi
31, 34. Ozen ise, CMK md. 223/4 hitkmiinden hareketle, bu durumlarda Cumbhuriyet Savasrnin takdir yetkisini “dava
agmama” yoniinde kullanmasi gerektigi goriisiinii serdetmektedir. Mustafa Ozen, ‘Kamu Davasi Agma Konusunda
Benimsenen Ilkeler, Cumhuriyet Savcisinin Takdir Yetkisi ve Iddianamenin fadesi’ (2009) 67 (3) 17, 27.

55  Yildirim (n 5) 30-31; Doktrinde, sorusturma oncesi etkin pigmanlik halinde Kurulun yazili bagvuru yapmas: gerektigi,
Savcinin, baska bir sug yoksa CMK md 171/1 geregi takdir yetkisini kullanarak dogrudan kovusturmaya yer olmadig:
karar1 verebilecegi, bu karara karg1 Kurul agisindan da CMK 173/5 geregi itiraz yolunun kapali oldugu goriisii ileri
stirilmektedir. Duman (n 25) 258-259.

56 CMK md 223/1de; beraat, ceza verilmesine yer olmadigi, mahkamiyet, giivenlik tedbirine hitkmedilmesi, davanin reddi
ve diigmesi kararmnin hiikiim oldugu belirtilmistir.

57  Savcilik tarafindan dava agilmasi yerine takipsizlik karar1 verilmesi halinde SPK tarafindan karara itiraz edilmeden
kararin kesinlesmesi de saglanabilir.

1225



Sermaye Piyasasi Kanunu'nda Piyasa Dolandiriciligi ve Giiveni Kétitye Kullanma Suglart igin Ongériilen Etkin Pigmanhk Diizenlemesi ve
Uygulamada Karsilagilan Sorunlar

Mahkeme tarafindan yapilan yargilamada, etkin pigmanlik gibi cezay: kaldiran sahsi bir nedenin
varlig1 halinde kisinin sadece cezai sorumluluguna gidilemeyecegi, ancak islenen fiilin su¢ olma
ozelligini stirdiirecegi dikkate alinarak, kisi hakkinda verilmesi gereken karar “beraat” karari
degil, etkin pigmanlik nedeniyle faile ceza verilmemesi halinde “ceza verilmesine yer olmadigi®®”
kararidir>®.

Kurul uygulamasinda da, sorugturma oOncesi etkin pismanlik hitkiimlerinden yararlanilmigsa ve
6denmesi gereken tutarlar 6denip belgeler Kurula siiresinde ibraz edilmigse, yazili bagvuruda
bulunulurken®, yazili bagvuruya konu sug ile ilgili olarak SPK md. 107/3 hitkmii kapsaminda etkin
pismanlik bagvurusunda bulunuldugu ve etkin pismanlik hiikiimleri uyarinca 6denmesi gereken
500.000 TLnin (menfaatin iki kat1 daha ytiksekse anilan tutarin) Kurul tarafindan belirtilen hesaba
odendigi, bahse konu 6demeye iligkin dekontun bir 6rneginin yazili bagvuru ekinde Bagsavciliga
sunuldugu belirtilerek, ilgili sahsin Kanunda etkin pismanliktan faydalanabilmek i¢in gerekli sartlar:
yerine getirdiginin de goz oniinde bulundurulmasi ve Bagsavcilik tarafindan gereginin yapilmasi
talep edilmektedir. Yazili basvuru dilek¢esinde 6demeye iliskin belgelerin Bagsavciliga ibraz edilmesi
sonrasi Bagsavcilik tarafindan tanzim edilen iddianamede, etkin pismanlik bagvurusunda bulunan
ve gerekli kosullar1 tasiyan kisiler hakkinda SPK’ya istinaden ceza verilmesine yer olmadig: karari
verilmesi talebiyle konu Mahkemeye birakilmis ve etkin pismanlik nedeniyle kovusturmaya yer
olmadig (takipsizlik) karar1 verilmemistir.

Son olarak belirtmek gerekir ki, yapilacak kanun degisikliginde, sorusturma 6ncesi etkin pismanlik
durumlari i¢in “cezaya hiikmolunmaz” ifadesi yerine “dava agilmaz” ifadesinin tercih edilmesinin,
milessesenin felsefesi ve haktan yararlanan kisilerin menfaati agisindan daha uygun olacag:
kanaatindeyiz.

C. FAIL TARAFINDAN HAZINEYE ODEME YAPILMASININ YERINDELIGi

Etkin pismanlik hitkiimleri, genel olarak magduriyetin giderilmesi amaciyla tesis edilen bir miiessese
olarak ongoriilmesine ragmen, islem bazli piyasa dolandiriciligr islemlerinde genellikle belirli bir

58 CMK 223/4’te, islenen fiilin su¢ olma ozelligini devam ettirmesine ragmen; a) Etkin pismanlik, b) Sahsi cezasizlik
sebebinin varligy, ¢) Karsilikli hakaret, d) Islenen fiilin haksizlik iceriginin azlig1, dolaysiyla, faile ceza verilmemesi
hallerinde, ceza verilmesine yer olmadig1 karar1 verilecegi hitkme baglanmuistir.

59 Kursun (n 2) 151-152; fsmail Deniz, Ceza Muhakemesinde Hiikiim, (Seckin 2014) 115-116; Elif Bekar, ‘Ceza
Muhakemesinde Hiikiim Gesitleri (CMK m. 223’ (2017) LXXV (1) Istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi Mecmuast
15, 30. 5352 sayil1 Adli Sicil Kanununun 4/1-g hitkmiine gore etkin pismanlik dolayisiyla verilen ceza verilmesine yer
olmadigina dair hiikiim adli sicile kaydedilecektir. Ahmet Gékcen, Murat Balci, M. Emin Alsahin ve Kerim Cakar, Ceza
Muhakemesi Hukuku, (5. Baski, Adalet 2021) 632-633.

60 Kurul tarafindan sug duyurusu karari alinmasi halinde anilan karar Kurul Haftalik Biilteni'nde ilan edilerek kamuoyuna
duyurulmaktadir. Haklarinda su¢ duyurusunda bulunulan kisiler tarafindan sorusturma oéncesinde etkin pismanlik
gosterildigi durumlarda dahi Kurul tarafindan su¢ duyurusunda bulunularak durumun Savciliga intikal ettirilmesi,
etkin pismanliktan faydalanmanin amaci ile de bagdasmamaktadir. Zira adinin su¢ duyurusuna karigmasi suretiyle
etkin pismanliktan yararlanan kisilerin itibar1 olumsuz etkilenmeye devam edebilecektir. Bir baska deyisle kanunun
6ngordiigi tutar: yatirmalari itibarlarinin korunmasini temin edemeyecektir. Bu gergevede, kanun degisikligi 6nerimiz
yaninda, etkin pismanliktan faydalanan kisilerin isim ve TC. kimlik numaralarinin Kurul Biilteninde yapilacak ilanda
karartilmasinin yerinde olacagi kanaatindeyiz.
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magdur bulunmamaktadir. islem bazli piyasa dolandiriciligi sugunda magdurun tespitinin gii¢ olmast

nedeniyle®! failin elde ettigi menfaatin iki kati kadar tutarin magdura degil, Hazine'ye §denmesi séz
konusudur. Dolayistyla, islem bazli piyasa dolandiricilig: fiilinden zarar goren yatirimcilarin zararini
aynen giderme veya tazmin etme sistemine yonelik bir diizenleme yapilmamis ve failin dogrudan
Hazine'ye 6deme yapmasi1 6ngorillmiistir.

SPKda etkin pismanlik hitkiimleri 6ngoriilen islem bazli piyasa dolandiriciligr ve ortiilii kazang
aktarimi suglar1 ekonomik kayba neden olan suglar olmalar1 sebebiyle TCK'daki mala kars: islenen
suglarla yapu itibariyle benzerlik gostermektedir. Ancak her iki kanundaki etkin pigsmanlhk hiikiimleri
degerlendirildiginde, failin etkin pismanliktan faydalanabilmesi i¢in gosterecegi davraniglarin farkl
bi¢imde diizenlendigi goriilmektedir. TCK md. 168'de mala kars: islenen suglarda etkin pismanlik
hiikiimlerinin uygulanabilmesi i¢in magdurun zararmin aynen geri verme veya tazmin suretiyle
giderilmesi, SPK'daki diizenlemelerdeyse piyasa dolandiriciliginda sadece Hazineye, ortiilii kazang
aktarimi sugunda ise hem SPK md. 21/4 uyarinca magdur Sirkete hem de Hazineye 6deme yapilmasi
sarti aranmaktadir. Ote yandan piyasa dolandiricihifi sugunda, sugun magdurlarinin tespitinin
gii¢ olmasi nedeniyle fail tarafindan aynen geri verme veya tazmin suretiyle bu kisilerin zararinin
giderilmesinin miimkiin olmamasi nedeniyle SPK'da TCK'dakine benzer bir diizenleme yapilmasi
miimkiin gériinmemektedir®?.

Ote yandan, yatinmailarin, ilgili pay piyasasinda faillerin gerceklestirdigi manipiilatif iglemler
nedeniyle zarara ugradigini Kurula bildirmesi halinde, yatirimcilarin zararinin tazmin edilecegi
bir mekanizma olusturulmasi da mimkiin olabilir. Ozellikle piyasa dolandiriciigi sugunda
yatirimcilarin ilgili pay piyasasinda ugradiklar: zarar ile manipiilatif islemler arasinda illiyet baginin
tesisi ve zarar miktarinin tespiti kolay olmasa da, SPK md. 107/3 hitkmiinde degisiklik yapilarak,
etkin pismanlik hiikiimleri kapsaminda faillerin/seriklerin sugtan dolayi elde ettikleri menfaatin iki
katinin Hazine€'ye yatirilmasi yerine, Amerika Birlesik Devletlerinde (ABD) oldugu gibi®® yatirimci

61 SPK’ninamacidogrultusundayatirimcilarin korunmasi ve piyasaya giiven ilkelerine dayanan sermaye piyasalarinda piyasa
bozucu eylemlere viicut veren islemlerin belirlenmesi ve 6nlenmesi gerekmekte olup, pay fiyatlarinin yapay sebeplerle
artirilip diigtirilmesi ilk olarak milli ekonomiye, ikinci olarak Borsada alim satim yapan kisilerin mali menfaatlerine
zarar verir. Iste bu cifte menfaati korumak, Kurulun amaglari arasindadir. Islem bazli piyasa dolandiriciliginda korunan
hukuki menfaatin milli ekonomi olmasi nedeniyle genis anlamda magdurun devlet ve toplum, dar anlamda ise yatirimci
olmasi nedeniyle, magduru belirsiz sug olarak kabul edilmekle birlikte, piyasa dolandiriciligi sugunun magdurlarinin
Kurul tarafindan tespit edilebilecegi de ileri siirtilebilir. Zira borsada gergeklestirilen islemlerin, hem araci kurum
nezdinde hem de sermaye piyasasi aracina iligkin islem emrinin verildigi hesap numarasi ve yatirimei bazinda izlenmesi
miimkiindiir. Ancak piyasa dolandiriciligr sugunda ayni zamanda yatirimcilarin yaniltilmasi ve piyasanin bozulmas:
nedeniyle miistakbel yatirnmcilarin da piyasaya olan giiveni zedeleneceginden genis anlamda onlarin da zarara
ugratildigindan bahsedilebilir.

62 Yildirim (n 5) 35.

63  ABDde piyasa dolandiriciligi sugundan zarar goren yatirimcilarin tazminine (Fair Fund) ve bu sugtan menfaat saglayan
failin elde ettigi kazancin iadesine (disgorgement) yonelik 6zel bir mekanizma olugturulmustur. Sarbanes-Oxley Kanunu
md. 308-(a) hitkmii SEC'ye, tesis ettigi idari para cezalarini, sermaye piyasasi suglarindan zarar gormiis yatirimcilarin
tazmini i¢in olusturulacak fona ekleyebilme yetkisi vermistir. Bu para cezalarinin fona eklenme yetkisi SEC’nin
takdirinde olup sermaye piyasasi diizenlemelerine aykir: fiiller nedeniyle arar goren yatirrmcilarin tazmin edilmesi
amaciyla failin elde ettigi menfaatin iadesinden ve “para cezalarindan olugan” “Yatirimcilar1 Tazmin Fonu” (Fair Fund)
araciligiyla yatirimeilar tazmin edilmektedir.

Sarbanes-Oxley Act of 2002, Pub. L. No. 107-204, 116 Stat. 745 (codified as amended in scattered sections of 15, 18
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koruma fonuna benzer bir fonun kurulmasinin, Kurul tarafindan idare ve temsil olunan Yatirimci
Tazmin Merkezi nezdinde ayri1 bir hesapta etkin pismanlik hitkmii kapsaminda 6denen paralarin
toplanarak, zarar eden yatirimcilarin zararlarinin kismen veya tamamen tazmin edilmesinin uygun
olacag: degerlendirilmektedir®.

IV. SONUGC

Etkin pigsmanlik kurumu TCKda bazi suglar agisindan 6ngoriilmiis iken SPKda yalnizca islem
bazli piyasa dolandiriciligr ve ortiilii kazang aktarimi suglarinda uygulama alani bulacak sekilde
diizenlenmigtir. TCK ile SPKdaki etkin pismanlk hiikiimleri mukayese edildiginde, SPKdaki
suglarla ilgili olarak diizenleyici ve denetleyici otorite sifatiyla kanunen verilen yetkiye istinaden
Kurul tarafindan denetim yapildig1 ve bunun sonucunda ulagilan tespitlerin SPK md. 115 uyarinca
Kurul tarafindan Savciliga intikal ettirildigi, etkin pigmanligin Kurulun denetim sonras: aldig1
su¢ duyurusu karariyla uygulama alani buldugu, bunun disinda iade ve 6demenin 6zellikle piyasa
dolandiriciliginda magdura degil, Hazine'ye yapildig1 hususlar: ile sermaye piyasasinin isleyisi ve
ozellikleri goz 6ntinde bulunduruldugunda, SPK'daki etkin pismanlik uygulamasinin kendine 6zgii
oldugu ve bu nedenle de isleyis esaslarinin TCKdan farkli sekilde belirlendigi goriilmektedir.

SPKdaki etkin pismanhga iliskin diizenlemede Hazine’ye yapilacak 6demenin sorusturma
baslamadan once yapilmasi halinde fail hakkinda cezaya hitkmolunmayacagr diizenlenmekle
birlikte, Kanun'un genel gerek¢esinde bu durumda Kurul tarafindan sug¢ duyurusunda bulunulmasi
gerektigi acikca ifade edilmistir. Etkin pismanliktan faydalanmak isteyen fail ile bu haktan istifade
etmeyen kisilerin tamami hakkinda su¢ duyurusu yapilmasi ve Savcilik tarafindan takipsizlik karari
verilemeden konunun mahkemeye birakilmasi, bu haktan yararlanan kisilerin hitkiimden istifade
amaglar1 agisindan geliski tegkil ettigi gibi itibarlarinin korunmasi amacina da hizmet etmemektedir.
Ayrica bu durum, CMKda savciya taninan takdir yetkisini de islevsiz hale getirmektedir. Yapilacak
bir yasal degisiklik ile sorusturma oncesi etkin pismanliktan faydalanilmasi halinde kamu davasi
acilmayacaginin hitkme baglanmasi yerinde olacaktir.

Etkin pismanlik ongoriilen suglarin istirak halinde islenmesi durumunda, hitkmiin tatbikinin ne
sekilde olacag sorununun ¢6ziimiinde, piyasa dolandiriciligi sugu agisindan haktan faydalanmak
isteyen her failin ayri ayr1 6demesi gereken tutar1 Hazine€'ye Odeyerek etkin pismanliktan
faydalanabilecegi, bu meyanda pigmanligin sirayetinin uygulama alan1 bulmamas: gerektigi, ancak
ortuli kazang aktarimi sucu agisindan ise lafzi yoruma siki sikiya bagl kalmadan ve hitkmiin tatbik

US.C. (2002) Sarbanes-Oxley Act, Section 308(a) <https://pcaobus.org/About/History/Documents/PDFs/Sarbanes_
Oxley_Act_of_2002.pdf> accessed 31 August 2021. Fonda toplanan paraya oranla yatirimci sayisinin ¢ok fazla olmasi
durumunda ise bu sistemde de magdur olan yatirimcilara dagitim yapilamamasi s6z konusu oldugundan, fona
aktarilacak olan paranin Hazineye verilmesi s6z konusudur. Report Pursuant to Section 308(c) of the Sarbanes Oxley
Act of 2002. <http://www.sec.gov/news/studies/sox308creport.pdf.> accessed 30 August 2021.

64 Coskun (n 23) 184-185; Tiirkiyede yatirimcilarin tazmini ve Fair Fund uygulamasi kapsaminda oneriler ile ceza
uygulamalarina iliskin degerlendirmeler konusunda bkz. Erman Cete, ‘Yatirimci Magduriyetinin Giderilmesinde ABD
Fair Fund Uygulamasinin Tiirkiye Icin Analizi’ (Sermaye Piyasasi Kurulu Yeterlik Etiidii, Mart 2013) <https://www.spk.
gov.tr/SiteApps/Yayin/YayinGoster/1089> Erisim Tarihi: 30 Agustos 2021, 52-59.
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kabiliyetini artirmak amaciyla, girket zarar: seriklerinden biri ya da birkagi tarafindan giderildikten

sonra, tespit edilen ortiilii kazang aktarimi tutarinin iki katinin Hazine’ye her fail tarafindan ayn
ayr1 6denmesi yerine miinferiden ya da miistereken anilan tutarin Hazine’ye 6denmesi halinde tiim
seriklerin etkin pismanliktan faydalandirilarak pismanligin sirayet ettirilmesinin yerinde olacagy,
nihai olarak hitkmiin uygulanabilir hale getirilmesi amaciyla seriklerin pismanlg: ile magdurun
zararinin giderilmesi amaglar1 arasindaki dengeyi muhafaza edecek yasal degisiklik yapilmasinin
uygun olacagi kanaatindeyiz. Bu ¢ercevede ayrica her iki su¢ acisindan da menfaat tutarlari ile ortiilii
kazang aktarimi tutarlarinin saglikli ve dogru bir sekilde, imkan 6l¢iisiinde fail bazinda ayristirilarak
belirlenmesi hem hitkmiin etkin bir sekilde tatbiki hem de yargilamada verilecek kararlarin sihhati
acisindan son derece dnemlidir.

SPKda 6ngoriilen etkin pigmanlik kurumunun, sermaye piyasasinin nev-i gahsina miinhasir isleyisi
ve hususiyetleri de dikkate alinarak tatbik-i kabil hale getirilmesi hitkmiin etkin isleyisine katki
saglayacagi gibi doktrinde 6ngoriildiigii sekilde uzlasma, 6n 6deme vs. gibi alternatif yollarin sermaye
piyasasi mevzuati kapsaminda islenen suglar agisindan uygulanabilir bir sekilde tasarlanmasi da
dikkate alinabilecek bir éneri olarak degerlendirilebilecektir.

Son olarak, etkin pismanlik kapsaminda tahsil edilen paralarin Hazine’ye 6denmesi uygulamasi
yerine, sugtan zarar géren ve bunun belirlenebildigi yatirimcilarin tazmini amacina tahsis edilmesi ve
bu baglamda ayr1 6zel bir fon olusturulmasi ya da Yatirimei Tazmin Merkezi nezdinde bu amaca 6zgii
bir fon kurularak yatirimei zararlarinin kismen ya da tamamen giderilmesi, hem etkin pismanligin
amaci ve felsefesine daha uygun olacak hem de yatirnmcilarin tazmini i¢in kullanilabilecek fon
miktarini arttirarak piyasalara olan glivenin tezyidine imkén saglayacaktir.
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