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ARACI KURUM VE ORGANLARININ SORUMLULUGU
Ars.Gor. Metin TOPCUOGLU*

Ozet

Bu calismanin hedefi, sermaye piyasasi kuruluslarindan birisi olan
aract kurumun, faaliyetlerinden sorumlulugunun esaslarini incelemektir. Bu
kapsamda, aract kurum organlarinin hukuki ve cezai sorumluluklarina da
deginilecektir.

Giris

Aract kurumun sermaye piyasast faaliyetlerinden sorumlulugunun
esaslari, Sermaye Piyasar Kanunu (SPK) m.30 ile araci kuruluslara iliskin
esaslar1  diizenleyen tebligin (teb.) 37 ve miiteakip maddelerinde
diizenlenmistir. Bu hiiktimler incelendiginde, araci kurum muamelelerinin bir
cat1 altinda toplanamayacagi goriiliir. Yani aract kurumun sermaye piyasasi
faaliyetleri, ne genel anlamda bir komisyon iliskisi, ne tam bir vekalet, ne de
alim-satim iliskisi olarak nitelendirilebilir.

Araci kurum muamelelerinin, bizzat kendisi tarafindan veya
acentalart ya da subeleri hatta irtibat biirolar1 vasitasiyla icrasi, hukuki
sorumluluk a¢isindan bir farkliliga yol agmayacak, miivekkil araci kurum
sorumlu olacaktir.(Teb. m.19, m.25, m.28)

Araci kurum ve organlarinin sorumlulugunun tayininde ise SPK ve
anonim sirketlerle ilgili Ticaret Kanunu (TK) hiikiimlerine gore hareket
edilecektir.

1. Genel Olarak

Araci kurum, sermaye piyasasi faaliyetlerinden aracilik faaliyetlerini
yurtitmek tUzere, anonim sirket seklinde kurulmus kurumlardan birisidir.
Aracilik bizzat kanunun ifadesiyle: a) Kurul kaydina alinacak sermaye
piyasasi araglarinin ihra¢ veya halka arz yoluyla ya da, b) daha once ihrag
edilmis olan sermaye piyasasi araglarinin, aracilik amaciyla alim satimidir.

* Siileyman Demirel Universitesi I.I.B.F. isletme Bgliimii Ticaret Hukuku Ana Bilim Dali
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(SPK m.30/1 - a, b)! Araci kurum, alim satim islemlerini ya kendi nam ve
hesbina ya da baskasi nam ve hesabina veya kendi namina baskasi hesabina,
ticari amagla yiiriitiir. (SPK m.30/2, SPK Teb. 5/19, m.37)?

"Sermaye piyasasinda aracilik faaliyetleri, halka arza ve alim satima
aractliktan olusur." (Teb. m.38) Halka arza aracilik "en iyi gayret araciligt"
veya "aracilik yiiklenimi" seklinde yapilmaktadir. En iyi gayret araciliginda
aract kurum, sermaye piyasasi araglarinin belirli bir siire igerisinde
satilmasini, satilamayan kismin ise satisi yapana iadesini veya bunlarin satin
alinmasi hizmetlerini "under writing" taahhiit eder. (Teb. m.38/3)3

"Aracilik yiiklenimi"ne gelince, aract kurum ya sermaye piyasasi
araglarinin halka arz yoluyla satimini ve geri kalaninda bedeli satis siiresinin
sonunda ddenerek satin alinmasini (Bakiye Yiklenimi) ya da bastan biitiin
sermaye piyasasi araglarinin, timiiniin satin alinmasini (Timin{ Y{klenim)
taahhtit eder. (Teb. m.38/4)

Dogaldir ki bu is ve islemlerden kaynaklanan her tirlti hukuki ve
cezai sorumluluk, aract kuruma ait olacaktir. Konunun ele alinisinda, araci
kurumlarin hukuki sorumlulugu, oncelikle yukarida esaslart belirtilen is ve
islemlerden sorumluluk, sonra da aracit kurum ve organlarinin sorumlulugu
ayrt ayri incelenecek, son kisimda da genel olarak kurumun cezai
sorumluluguna deginilecektir.

2. Araci Kurum ve Organlarinin Sorumlulugu
2.1. Araci Kurum ve Organlarinin Muamelelerinden
Sorumlulugu

Araci kurum muamelelerinden sorumlulugun esaslari, SPK m.30,
Teb. m.37 ve miiteakip maddelerde diizenlenmistir. Bu hikkiimler g6z 6niinde
tutuldugunda, aract kurum muamelelerinin bir hukuki kaliba, tek bir tanima
sigdirilamayacagi goriiliir. S6z konusu muamelelerin, ne saf bir komisyon
iliskisi, ne de bituniiyle bir vekalet ya da alim satim ilgkisi olarak
nitelendirilebilmesi miimkiin degildir.

"Aract kurumlar, menkul kiymetlerin halka arzini1 ve talebini karsilastirarak, piyasanin
olusmasina imkan veren sermaye piyasasi yardimci kuruluslarindan biri" olarakta
tamimlanmaktadir. GUNAL Vural, Sermaye Piyasasi Hukuku, Ankara, 1986, s. 56;
BOLAK Mehmet, Sermaye Piyasasi Menkul Kiymetler ve Borsa Analizi, Istanbul,1991,
s. 65.

2 Aracilik Faaliyetleri ve Araci Kuruluslara iliskin Esaslar Tebligi, R.G. 1.3.1995, $.22217.
Ayni tebligde 14.2.1996 ve 22554 sayili Resmi Gazete'de Seri:V, 27 nolu tebligle
degisiklikler yapilmistir.

3 BOLAK,s. 65.
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Kurum muamelelerinin hukuki niteligi tayin edilecekse, yapilacak ilk
ve tek is, SPK m.30/2'de tanimi yapilan aracilik isleminin vasiflan-
dirtlmasidir. Bu hiikme gore aracilik, sermaye piyasasi araglarinin araci
kurum tarafindan, kendi nam ve hesabina, baskasi nam ve hesabina, kendi
namina baskasi hesabna ticari amagla alim satimidir. (Ayn1 diizenleme Teb.
m.37/1'de de vardir.)

Su halde, genel ilkelerden hareketle aract kurum islemleri, mevcut
miesseselerle kiyaslanarak bu miesselerin biinyesine uydugu 6l¢tide araci
kurum muamelelerine de uygulanacaktir.

2.1.1. Komisyon iliskisi

Alim satim islerinde komisyoncu, ticret karsiliginda kendi adina,
fakat miivekkili hesabina, kiymetli evrak ve menkul esya alim satimini
deruhte eden kimsedir. (Borglar Kanunu (BK) m.416/1) Kanuni diizenleme, -
gerek SPK m.30/2 ve gerekse Teb. m.37/1- araci kuruma seg¢imlik bir yetki4
tanimigtir. Aract kurum, sermaye piyasasi araglarini tipki komisyon
iliskisinde> oldugu gibi kendi namina, satisi yapan hesabina halka arz
edebilecegi gibi, ayni faaliyeti kendi nam ve hesabina, hatta dogrudan
dogruya satisi yapan nam ve hesabina da icra edebilir.

Fakat aracit kurumun, komisyon ilskisine benzer sekilde sermaye
piyasasi araglarini halka arzetmesi, tamamiyla bu miiessese ¢ercevesinde
cereyan etmemektedir. Komisyoncunun hapis hakki, satilmayan veya
miivekkil tarafindan alinmasinda gecikilen (komisyoncu nezdinde kalan)
mallarin agik artirma ile satilmast (BK m.418), miivekkilin talimatina uygun
hareket etme gibi temel hak ve borglari® araci kurumlara da samil etmek
dogru olmayacaktir. Komisyoncu akdin uygulanmasini ayrica tekeffiil etmis
olabilir. Bu takdirde "dekruvar komisyonculuk" sz konusu olmaktadir.”
Komisyoncunun agikca kefil olmasi® veya sorumlulugunun herkes tarafindan

4 Secimlik yetki konusunu Krs. Von TUHR Andreas(Cev. Cevat EDEGE), Borglar
Hukukunun Umumi Kismu, Birinci Cilt, Istanbul, 1952, s.72 vd. Ayrica Bkz. OGUZMAN
M. Kemal, Bor¢lar Hukuku Dersleri, Istanbul 1987, s. 184 vd.

5 YAVUZ Cevdet, Tiirk Bor¢lar Hukuku Ozel Hiikiimler, Istanbul 1996, s. 678 vd.

6 HATEMI-SEROZAN-ARPACI, Borg¢lar Hukuku Ozel Hiikiimler, Istanbul 1992, s. 458 vd.

7 Bke. DOMANIC Hayri, Ticaret Hukukunun Umumi Esaslari, Istanbul 1976, s. 244;
IMREQUN Oguz Kara Ticareti Hukuku Dersleri, Istanbul 1991, s. 143.; SABIH Arkan,
Ticari Isletme Hukuku, Ankara, 1993, s. 204.

8 Bkz. REISOGLU Safa, Tiirk Hukukunda ve Bankacilik Uygulamasinda Kefalet, Ankara,
1992, s. 95.
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bilinmesi® hallerinde, o ayrica iicrete hak kazanmaktadir. (BK m.421) Benzer
bir durum, "en iyi gayret araciligi"nda da vardir. (Teb. m.38) Komisyoncu
bazi hallerde, muamelenin tarafi olma hak ve yetkisine de (BK m.427)
sahiptir. Halbuki araci kurumlar, miisteriye ait sermaye piyasasi araglari ve
nakit {izerinde kendileri ve tictincii sahislar lehine herhangi bir tasarrufta

bulunamayacaklar1 gibi (Teb. m.50/9), Ticaret Kanunu 329 maddesinde'?
misaade edilen haller hari¢ olmak {izere, ihrag ettikleri hisse senetlerinin,
kendi nam ve hesaplarina alim satimini da yapamazlar. (Teb. m.50/1)!! Hig
stiphesiz, aract kurum islemiyle komisyon iliskisi arasindaki farklar, bu
saydiklarimizla ~ smirlandirilamaz. Lakin  komisyon ilskisine benzer
muamelelerden sorumlulugun esaslar;, yine komisyon sozlesmelerine
kiyasen belirlenmektedir.!2 Bu durumda aract kurumun tipki komisyoncu
gibi aracilik islemini bizzat yapmak zorunda oldugu, miisterinin izni
olmaksizin bir bagka aract kuruma isi yaptirirsa, BK m.391/1 geregi sorumlu
olacagi belirtilir.!3 Yine bu kiyasin dogal bir uzantisi olarak, araci kurum alt
vekil kusursuz olsa bile, dogan her tiirlii zarardan sorumlu olur. Oyle
zannediyoruz ki, hayli 6zel diizenleme niteligindeki SPK ve ilgili teblig
hiikkiimleri, bu kiyast kabul etmez. Zira, halka aracilik islemlerinin kismen
veya tamamen birden fazla araci kurulus tarafindan konsorsiyum seklinde ya
da birbirlerinden bagimsiz sekilde yapilmasi mumkiindiir. (Teb. m.39/1-b)
Daha agikcasi, yurt disi piyasalarinda aracilik iglemlerini yiriitecek araci
kurumlar, gerekli iglemleri, ilgili ilke mevzuatina gore faaliyet gostermeye

9 KARAHAN Sami, Ticari isletme Hukuku, Konya, 1995, s. 303.

10 ngjrket kendi hisse senetlerini temelliik edemeyecegi gibi rehin olarak da kabul edemez. Bu
senetlerin temelliikii veya rehin alinmasi neticesini doguran akitler hiikiimsiizdiir. Su kadar
ki asagida gosterilen akitler bu hikiimden miistesnadir: a)Hisse senetleri siketin
sermayesinin azaltilmasina dair bir karara dayanilarak devr alinmigsa; b)Hisse senetleri
sirketin  kurulmast veya esas sermayesinin g¢ogalmast dolayisiyla vaki olan istirak
taahhiidiinden baska bir sebepten dogan sirket alacaklarinin 6denmesi maksadiyla devr
alinmigsa; c)Hisse senetleri bir mamelekin veya isletmenin borg ve alacaklariyla beraber
temellitk edilmesi neticesinde sirkete gegmisse; d)Hisse senetlerinin devir veya rehin
alinmasi keyfiyeti esas mukaveleye gore sirket konusuna giren muamelelerden ise; e)Hisse
senetleri idare meclisi azalar1, miidiirler ve memurlar tarafindan kendilerine bu sifatla diisen
miikellefiyetlere karst rehin olarak yatirilmig ise; f)Temelliik ivazsiz ise, devr alinan hisse
senetleri 1 numarali bentte yazili halde derhal imha edilir. (...) Diger hallerde bu senetler ilk
firsatta elden ¢ikarilir."

Aract kurumlarm kendi sorumluluklarini tastyan kiymetli evrakin halka arzi ve alim sati-
minda bulunmamalar1 gerekir. Bkz. KARA Sinasi, Sermaye Piyasasi, istanbul, 1990, s. 62.

12 Y ASAMAN Hamdi, Menkul Kiymetler Borsasi Hukuku, Istanbul, 1992, s. 127.
13 YASAMAN, s. 128.
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yetkili olan aract kurumlar vasitasiyla ytirtitecektir.(Teb. m.49/1-a,b) Yalniz
konsorsiyum olusturulmasi, aracilik s6zlesmesinin yapilmasindan sonrasina
rastliyorsa, satigi yapanin muvafakati aranmalidir. (Teb. m.41/1) Komisyon
sozlesmesi Ucretli bir vekalet sdzlesmesi oldugundan,'4-vekilin sadakat ve
6zen borcu, komisyoncuda da aranir. Araci kurumlar ise, yatirimcilarin hak
ve yararlarini zedeleyici, iyi niyet kurallarina aykiri hareket ve islemlerde
bulunamazlar. (Teb. m.50/7-3) Menkul kiymet alim satiminda uzman kabul
edilen arac1 kurumun sorumlulugu, objektif olarak degerlendirilmeli ve hafif
kusurundan dahi sorumlu tutulmalidir.!3

Uzerinde durulmasi gereken bir husus da, komisyoncunun
miivekkiline ait hak ve borglari gecirmemesi durumunda, onun menkul mali
istihkak davasi agarak geri alabilme hakkidir. Hatta komisyoncu iflas
etmigse, miivekkil hesabina iktisap ettigi tasinir esya i¢in masaya karsi
istihkak davasi agilabilir.(BK m.393/3)!¢ BK m.393/3 ayirma hakkini sadece
menkul mallara tanimakta ise de IIK m.188'de ifade edilen hamiline veya
emre muharrar senetlerdeki ayirma hakki, doktrinde birlikte yorumlanarak,
kiymetli evrak da menkul esya deyimi igerisine sokulmaktadir. Sermaye
piyasasi araglarinin satigini yapan kisi ile aract kurum arasindaki benzer
hallerde, yukarida komisyon iliskisinde wvarilan sonuglardan kiyasen
yararlanilabilir.!” Hi¢ tereddiitsiiz bu sonug¢ aract kurumlarda sermaye
piyasasi araglarinin satilamayan kismin iadesi veya bedeli satis siiresi
sonunda 8denmek {izere satin alinmasina ragmen Odenmemesi halleri ile
satistan once, biitlin sermaye piyasasi araglarinin satin alinmasi durumlarinda
gecerli olacaktir. Sermaye piyasasi araglarinin halka (miisterilere) arzedil-
mesi, satilmasi durumunda, sadece bedelin tahsili hususunda icra ya da iflas
yollariyla takipten baska ¢ikar yol olmayacaktir.

2.1.2.Araci Kurumun Sermaye Piyasasi Araglarini, Satisi
Yapan Nam ve Hesabina, Ticari Amacla Alip Satmasi
SPK m. 30/2 geregince, araci kurum sermaye piyasasi araglarini,
satigl yapan nam ve hesabina alip satabilir. Dogaldir ki satisi yapan kisiyle
aract kurum arasindaki miinasebet, dogrudan dogruya temsil veya vekalet
ilskisi olarak cereyan edecektir.'® Konunun teferruatina girmeden su hususun

14 HATEMI-SEROZAN-ARPACIL, s. 458; Ayrica Bkz. YAVUZ, s. 679 vd.
1S YASAMAN, s.129.

16 IMREGUN, s. 141.

17 Bu konuda Bkz. YASAMAN, s. 128.

18 Bkz. YAVUZ, s. 561 vd.; HATEMI-SEROZAN-ARPACI, s. 458.
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belirlenmesi zaruridir: Vekalet bir akittir ki taraflarin icap ve kabulleriyle
kurulur. Halbuki genel olarak (dogrudan ya da dolayli) temsil iliskisi, tek
tarafli bir yetkiyle dogar. Yetkilendirme beyaninin temsilciye tek tarafli
olarak yoneltilmesi yeterli ve tek sarttir.!” Teb. m.38/1 bilumum aracilik
faaliyetlerinin, halka arza ve alim satima ilskin araciliktan olusacagi
prensibini koyduktan sonra, aract kurumun bu faaliyetleri satis1 yapana,
araciligin  tlrlerine gore "taahhiit" etmesinden bahseder. Miiteakip
maddelerde (halka arza aracilik ve alim satima) aracilik faliyetlerinin esaslari
belirtilirken sozlesmelerden bahsedilmesi, sz konusu iliskilerin vekalet
iliskisi agirlikli olarak ytrtidugiini teyit eder. (Teb. m.40, 47) Yalniz her iki
iliskiyi de, biri digerini dislayacak sekilde birbirinden ayirmak dogru
degildir. Ozellikle vekalet iliskisiyle, temsil yetkisinin birlikte bulundugu
haller de vardir.2® Bu anlamda yonetimle ilgili ve mali haklarin kullanimina
ilskin esaslart diizenleyen Teb. m.48, aract kurumlarin, cergeve
s6zlesmesinde miisterilerinin verdigi yetkiye bagl olarak, sermaye piyasasi
araglarinin anapara, faiz, temettli ve benzeri gelirlerinin tahsili, 6denmesi ile
hisse senetlerinden dogan oy haklarinin kullanilmasinda yetkilendirilebi-
lecegini belirtir. Vekalet sozlesmesi vekile, miivekkilinden bagimsiz olarak,
fakat onun menfaatine ve iradesine uygun bir sonuca yonelen is gormeyi,
zaman kaydina tabi olmaksizin yapma borcunu yikleyen bir is gérme
sozlesmesidir. Genel nitelikli bir is gorme sozlesmesi olmasi sebebiyle,
kanunla diizenlenmeyen ve konusu is gérme olan sdzlesmelere de vekalet
hiikiimleri uygulanir.2!

Vekalet s6zlesmesinde kural olarak bir siire kaydi 6ngoriilmemesine
karsilik, aracilik muamelelerinde genellikle aracilik  soézlesmesinde
belirlenebilecek bir stireden (veya satis siiresi) bahsedilir. (Teb. m.38/3-4,
m.39/d, m.40) Vekilin, vekaletinin sinirlar1 igerisinde is gérme borcu ayrica,
isi 0zenle yapma, isi bizzat yapma ve is gormesinde miivekkilinin iradesine
ve Ozellikle talimatina uygun hareket etme borclarini da kapsar. Vekil
miivekkile karsi, kendisine tevdi edilen isi diirlist ve 6zenle yapmalidir. Yine
vekil, yetkilendirilmis olmadik¢a ya da bu konuda adet bulunmadikea,

19 By konuyla ilgili agiklamalar i¢in bkz. Von TUHR, s. 333 vd.; KAYNAR, Resat, Borg¢lar
Hukuku, Istanbul, 1982, s. 65 vd; Temsil yetkisiyle vekalet arasindaki iliski icin bkz.
HATEMI-SEROZAN- ARPACI, s. 392 vd.

20 Herseyden once boyle bir yetkilendirme igleminden bahsedebilmek igin vekalet
s6zlesmesinin konusunun bir hukuki islemle ilgili olmasi sarttir. Bu haller igin Bkz.
HATEMI-SEROZAN-ARPACI, s. 439-446.; YAVUZ, s. 563 vd.

21 FEYZIOGLU F. Necmeddin, Bor¢lar Hukuku, 11. Kisim, Akdin Muhtelif Nevileri,

C. 1, Istanbul, 1980, s. 27
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vekaletini sahsen ifa etmelidir.22 Komisyon iliskisini incelerken araci
kurumun, halka arza aracilik islemlerini, (ki bazi durumlarda (Teb. m.49)
zorunlu olarak) kismen veya tamamen, birden fazla araci kurulus tarafindan
konsorsiyum seklinde ya da birbirinden bagimsiz olarak yapabilecegine
(Teb. m.39/b) deginmistik.2> Ayni zamanda vekilin isi diiriist ve ozenle
yapma borcu, ayni dogrultuda araci kurumlara, yatirimcilarin hak ve
yararlarint zedeleyici, iyi niyet kurallarina aykiri hareket ve islemlerde
bulunmama (Teb. m.50/j-3) borcu seklinde yiiklenmistir.

Bir meslek c¢ergevesinde ifa edilen vekaletin, sdzlesme olarak
kurulusunda, genel vekalet s6zlesmesindeki sapma (BK m.387), pek tabii
olarak vekilin meslegi icabi yaptig1 islerde gostermesi gereken 6zen borcuna
da yansiyacaktir.

Bu isleri bir meslek ¢ergevesinde icra eden vekilin sadakat, 6zen ve
talimatlara uyma yukimliligt degerlendirilirken, s6z konusu meslek
ozellikleri ve gerekleri de hesaba katilmalidir.?* Bu husus aract kurumlar
acisindan ayrintili bir sekilde "araci kuruluglarin yapamayacaklari is ve
islemler" baglig1 altinda diizenlenmistir.(Teb. m.50)

2.1.3. Araci Kurumun Sermaye Piyasasi Araclarini Kendi Nam

ve Hesabina Satmasi

(SPK m.30, Teb. m.37) Bu durumda satisi yapanla aract kurum
arasinda alelade bir alim satim ilskisi kurulacaktir. Araci kurum ile musterisi
arasinda umumiyetle komisyon, bazi hallerde vekalet veya alim satim ilskisi
vardir gibi bir genelleme isabetli sayilamaz.25 Ilgili diizenleme, araci
kurumun, sermaye piyasasi araglarini pazarlarken nasil hareket ettigini 6l¢ti
almistir. Eger araci kurum sermaye piyasasi araglarini kendi adina ve
hesabina, ticari amagla satiyorsa bu ilski bir alim satim ilskisi, dolayisiyla
kimi zaman alict kimi zamanda satict konumunda bulunan kurumun

22 Bkz. YAVUZ, 5. 596 vd.; HATEMI-SEROZAN-ARPACI, s. 395 vd.

23 valniz konsorsiyum, sozlesmesi (aracilik) yapildiktan sonra olusturulmussa, satigi yapanin
muvafakatini arayan anilan tebligin 41. maddesi, halka aracilik iglemlerinin konsorsiyum
diginda aract kurumlarin birbirinden bagimsiz olarak yapmasi halini satisi yapanin
muvafakatinin aranip aranmayacagi hususuna deginmemistir.

24 Ucretsiz vekaletlerde BK m. 98/1, ¢.3 geregi isin bor¢lu i¢in bir faideyi mucip olmadigi
hallerde mesuliyet daha az siddetle takdir olunur. HATEMI-SEROZAN-ARPACI, s. 418;
Araci kurumun, bir vekalet iliskisi ¢ergevesinde, sermaye piyasasi araglarini pazarlama
faaliyetlerinin ticretsiz olabilecegi diisiiniilemeyeceginden, kurumun sorumlulugunda da bir
degisiklik olmayacaktir.

25 YASAMAN, s. 127.
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sorumlulugu, satim sozlesmesi esaslarina gore tayin edilecektir.26 Hemen
arzetmeliyiz ki, ticari satiglar da Bor¢lar Kanunu hitkiimlerine tabi olmasina
ragmen, TK m.25'in Bor¢lar Kanunundaki esaslardan farkli olarak getirdigi
ozellikler,2” sermaye piyasasi araglarinin niteligine uygun diistiigii 6lgiide
uygulama alani bulacaktir. Sozlesmenin ifasi, ifa edilmemesi, geregi gibi ifa
edilmemesi halleri hep genel kurallara tabi olacaktir.28

Araci kurum, basindan beri anlattigimiz muameleleri, ister bizzat
kendisi, isterse acentalari, subeleri, hatta irtibat biirolar1 araciligiyla yapsin
bu iliskilerden dogan hukuki sorumluluk, miivekkil araci kuruma aittir. (Teb.
m.19, m.25, m.28) Bilindigi gibi subeler, kendi nam ve hesaplarina degil,
merkez nam ve hesabina hareket ederler. Aksi halde, kendi nam ve hesabina
hareket eden bir isletme, sube olarak kabul edilemez.2? Ancak, subelerin
yaptig1 islerden kaynaklanan uyusmazliklar icin davanin, merkez
mahkemesinde acilmasi miimkiin oldugu gibi, subenin bulundugu yerde de
acilabilir. iflas davalari kamu yararimi da ilgilendirdiklerinden, mutlaka
merkezin bulundugu yer mahkemelerinde agilmasi sarttir.(IIK m.154, III.
c.2)30

Acentalar, SPK Teb. m.20 vd. hiikiimlerinde diizenlenmistir. Teblig
hiikiimleri, acentay1 genel hiikiimlerden farkli tanimlamistir: "Acentalar araci
kurum ile imzaladiklari yazili acentalik sdzlesmesi cercevesinde, faaliyet
gosterdikleri mahalde, sadece sermaye piyasasi araglarina iliskin alim ve
satim emirlerinin, aract kuruma iletilmesine ve ger¢eklesen emirlerin
tasfiyesine aracilik eden gergek kisi veya ticaret sirketleridir." (Teb.
m.20/2)31 Teblig, acentay:r tarif ederken, TK'daki tanima ve unsurlara

26 FEYZIOGLU F. N, s. 231 vd.; HATEMI-SEROZAN-ARPACL s. 77 vd.; YAVUZ, s. 37 vd.
27 Bkz. DOMANIC, s. 115 vd.

28 Bkz. OGUZMAN K., s. 156 vd.; KAYNAR R., s. 182; Von TUHR Andreas (Cev. Cevat
EDEGE), Bor¢lar Hukukunun Umumi Kismn, fkinci Cilt, Tstanbul, 1953, s. 485 vd.

29 KARAHAN 8., 5.35; DOMANIC, s. 81.; ARKAN, 5. 36.

30 Bkz. 19.HD, 15.9.1992, E. 7082, K. 3910, (YKD 1993, C.XIX, S.2, 5.246.; KURU-
ARSLAN-YILMAZ, icra ve iflas Hukuku, Ankara, 1992, 5.403, 407 vd.

3UTK acentayr bagli yardimeilar gibi bir sifati olmaksizin "bir mukaveleye dayanarak
muayyen bir yer yada bolgede daimi surette bir isletmeyi ilgilendiren akitlerde aracilik
etmeyi veya bunlari o isletme adina yapmay1 meslek adinen kimsedir." (m.116) Acenta ile
ilgili Bkz. TEKINALP Giiloren, Acenta Sozlesmesine Uygulanan Kanunlar ihtilafi
Kural, Istanbul, 1972, s. 118 vd.
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uymamigstir. Bu uyumsuzlugu bir eksiklik olarak goriip, TK'daki tanim ve
unsurlarin gegerli oldugu soylenir.32

Halbuki teblig, kanundaki tanimdan bilerek ve isteyerek ayrilmistir.
Teblig sadece, aract kurumla ilgili muamelelerde "araci acentalifi" kabul
etmistir. Tebligde acentanin, sadece sermaye piyasast araglarinin alim
satiminda aracilik yapacagi, tanimdan bagka, Teb. m.20/1'de hususi olarak
belirtilmistir. Acenta araciligiyla yapilan islemlerden dogan hukuki
sorumluluk, miivekkil araci kuruma aittir.(Teb. m.25) Aract kurumun
acentayla veya misteriyle yapacagi soézlesmelerde, bu sorumlulugunu
kaldiran ya da hafifleten kayitlar da gecersizdir. (Teb. m.25/2)

Teblig, aract kurumlarin bir bagka merkez orgiitii "irtibat biirolari"na
da deginmistir. Irtibat biirosu, "aract kurum ve araci kurumun yetkili oldugu
sermaye piyasasi faaliyetlerinin tanittimini yapmak amaciyla, aract kurumu
temsil etmekle gorevli bir" hizmet birimidir. (Teb. m.28/1) Irtibat biirolarr,
kendi baslarina sermaye piyasasi araclariyla ilgili islemleri yapamazlar.
Sadece miisteri emirlerini aract kuruma iletebilirler.(Teb. m.28/2) Bu ylizden
sorumluluklarini gerektiren bir hal bahis mevzuu edilemez.

2.1.4. Aracihk Yiiklenimi Suretiyle Ustlenilebilecek

Sorumlulugun Azami Sinir1

Teblig, aract kurumlarin, aracilik yiiklenimi suretiyle dogabilecek
sorumluluklarint siirlandirmigtir.33 Fakat dikkat edilmelidir ki diizenleme,
acikca aracilik faaliyetlerinden, sadece "aracilik yiiklenimi" (Teb. m.38/1)
icin sorumlulugu sinirlandirmstir.

Diger aracilik faaliyetlerinden alim satima aracilik ve en iyi gayret
araciligindan kaynaklanan sorumlulugun sinirlandirilmasi istenmemistir.
Aracilik yiiklenimi (Teb. m.38) suretiyle, dayanagint SPK m.31'de bulan
sermaye piyasasi kuruluna taninan yetkiye gore, Ustlenilebilecek mali
sorumlulugun azami sinir1, Teb. m.44'te gosterilmistir.

2.2. Araci Kurum ve Organlarinin Sorumlulugu

Bir anonim girket, SPK tarafindan 6ngériilen yardimci kuruluslardan
biri olarakta kurulabilir. Bu takdirde, esas sozlesmelerinin bu Kanunun
hiikiimlerine uygun olmasi aranir. (SPK m.33/a-e) Araci kurum ancak bir

32 YASAMAN, s. 126.

33 Benzer bir smurl sorumluluk hali devletin mirasgiliginda sézkonusudur. Devlet ancak
kendisine intikal eden mallarla sinirlt olarak murisin alacaklilarina karst sorumludur. (MK
m.517)
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anonim ortaklik seklinde kurulabilecegine goére, araci kurum organlari,
anonim sirketlere atfen incelenecektir. Gayemiz araci kurum organlarini
genis genis anlatmak degil, sadece sorumluluklarina isaret etmek olunca,
kisaca bu hususa deginmekle yetinecegiz.

2.2.1. Genel Kurulun Sorumlulugu

Genel kurulun3# icra yetkisi bulunmadigindan sorumlulugundan da
bahsedilemez. Genel kurul, bir karar organi olmasi hasebiyle, bu kararlari
uygulayan organlar veya organlarin iiyeleri sorumlu olacaktir.33

2.2.2. Denetgilerin Sorumlulugu

TK m.359 denetgilerin sorumlulugunu diizenler: "Murakiplar kanun
veya esas mukavele ile kendilerine yiikletilen vazifelerini hi¢ ya da geregi
gibi yapmamalarindan dogan zararlardan dolayi, kusursuz olduklarini isbat
etmedikce miiteselsilen mesuldur. Bu mesuliyet hakkinda 309 ve 341.
maddeler tatbik  olunur."Gortldiigli  lizere  denetgilerin  sorumlu
tutulabilmeleri kusurlu olmalarina baghdir. Ticaret Kanunu BK 96'ya uygun
olarak, kusurun varligini kabul etmis, denet¢inin kusursuzlugunun isbatini
aramistir. Denetgilerin sahsi gorevleri, her denetci tarafindan bizzat icra
edilmeyi gerektirdiginden, bunlarin hi¢ ya da geregi gibi yerine getirilmeme-
sinden dogan sorumluluk da sahsidir. Sorumluluk ortakliga, pay sahiplerine
ve ortaklik alacaklilarina kargidir.3® Bu arada, Sermaye Piyasasi Kurulunun
araci kurumlarin mevzuat ve esas s6zlesme hiiktimlerine aykir1 faaliyetlerini
tesbiti halinde, aykirilikta sorumlulugu tesbit edilen araci kurum goérevlileri
hakkinda kogusturmaya ge¢me ve yargilama sonuglanin-caya kadar imza
yetkilerini kaldirabilme, denetim organlarini degistirme, azil ve gorev
stiresini belirleme gorev ve yetkisine (Teb. m.56/2) isaret etmek gerekir.

34 Bkz. POROY(TEKINALP-CAMOGLU), Ortakhklar ve Kooperatif Hukuku, istanbul,
1995, 5. 339 vd

35 Bkz. IMREGUN, s. 291 vd.

36 Bkz. IMREGUN, s. 367 vd.; POROY, s. 318-319. Ayrica Bkz. AYTAC Ziihtii, "Anonim
Ortaklik Denetgilerinin Sir Saklama Y tikimlilagi”, BATIDER, C. 10, S.1, s. 177 vd.
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2.2.3. Yonetim Kurulunun Sorumlugu3’

1)TK' da ongoriilen haller: Yoénetim kurulu tiyelerinin sorumlulugu
kusura dayanan bir sorumluluktur.3® TK m.336/1'e gore idare meclisi azalari,
sirket namina yapmis olduklart mukavele ve muamelelerden dolayi, sahsen
sorumlu olmazlar. Hatta sirketle ilgili gérevleri yerine getirirken, yonetim
kurulu tiyelerince lglincti kisilere karsi islenen haksiz fiillerden de sirket
sorumludur.(TK. m.321/5) Sorumluluk halleri:

a)Miiteselsil sorumluluk: TK m.336/1'de bu haller soyle sayilir:

aa)Hisse senedi bedellerine mahsuben, pay sahipleri tarafindan vuku
bulan 6demelerin dogru olmamas.

bb)Dagitilan ve 6denen kar paylarinin hakiki olmamasi.

cc)Kanunen tutulmasi gereken defterlerin mevcut olmamasi veya
intizamsiz tutulmasi.

dd)Umumi heyetten ¢ikan kararlarin sebepsiz olarak yerine
getirilmemesi-39

ee)Kanunun esas mukavelelerinin  kendilerine yukledigi sair
vazifelelerinin kasden veya ihmal neticesi olarak yapilmamasi.

b)Sahsi sorumluluk: Kanun veya esas sozlesme uyarinca, idare ve
temsil isleri, yonetim kurulu tiyelerinden birine veya bir murahhas miidire
birakilmigsa, bunlarin haiz olduklar1 gorevleri yerine getirmemelerinden,(TK
m.336/5) kaynaklanan sorumluluk ilgililere aittir. Sahsi sorumluluk
gerektiren haller kisaca;

aa)Sirketin durumu hakkinda, hakikate aykiri beyanlarla, {iglincli
sahislar1 aldatan yonetim kurulu iyeleri, sahsen sorumludurlar. (TK m.339),

37 Yénetim kurulunun gorev ve yetkileri igin Bkz. POROY, s. 264 vd; Sermaye Piyasasi
Kanunu'nun getirdigi 6zellikler i¢in Bkz. TEKINALP Unal, Sermaye Piyasasi
Hukukunun Esaslari, Istanbul, 1982, s. 42 vd.

38 CAMOGLU(POROY-TEKINALP),  5.297.;  POROY-U.TEKINALP-G.TEKINALP,
Ortakliklar Hukukunda Ortaklarm Sorumlulugu, TUHFM, C.XLV-XLVII, istanbul,
1982, s. 355 vd.

39 Bkz. CAMOGLU Ersin, Anonim Ortakhik idare Meclisi Uyelerinin Umumi Heyet
Kararmin Icrasindan Dogan Mesuliyet, BATIDER, C.III, S. 3, s. 523 vd.

311



bb)Ortaklikla islem yapmak (TK m.334) veya rekabet yasagina
aykirilik (TK m.335)40,

cc)Yeni secilen yonetim kurulu tyeleri, eski yonetim kurulu
tiyelerinin yolsuz islemlerini denetgilere haber vermemekle seleflerinin
sorumluluguna sahsi olarak katilmis olurlar. (TK m.308, m.337),

dd)Ortaklik islerinde 6zen borcu (TK m.320)*!, ortaklik islerini
inceleme ve denetleme gorevi (TK m.308, 331/1, 337),

ee)Yonetim kurulu tiyelerinin haksiz fiillerinden dolayi, sirketin riicu
hakkindan dogan sorumluluk (m.321/5).

Sorumlulugun miieyyidesi yerine gore ya tazminat ya da TCK m.230
uyarinca cezai yaptirimdir.(TK m.308)*2 Bunun yaninda Kurul, araci
kurumlarin mevzuat ve esas sozlesme hiikiimlerine aykirt faaliyetlerde
bulundugunu tespit etmisse, bundan sorumlu araci kurum gorevlileri
hakkinda kogusturmaya gecebilecegi gibi, yargilama sonuglanincaya kadar,
yonetim organlarini degistirme hakkini da haizdir. (Teb. m. 56/2)

Her haliikarda Kurul mevzuat, esas sozlesme ve i¢ tiizik
hiikkiimlerine aykir1 faaliyetlerde bulunan araci kurum ilgililerinden, gerekli
tedbirlerin alinmasini istemeye, aksi halde iki yillik siire igerisinde
faaliyetlerinin tamamini, iki kez gegici olarak durdurmaya, tekrari1 halinde de
yetki belgesini iptal etmeye yetkilidir.(SPK m.46/9-4, Teb. m.57/a-b) Ayrica
aract kurum ortak ve yoneticileri, personeli, acentalari, subeleri ve irtibat
biurolar, kanunda ve kurul diizenlemelerinde aranilan sartlar1 yerine
getirmemisse veya yitirmisse, aynit miieyyideye tabi olur.(Teb. m.57/c)

3. Araci Kurum ve Organlarinin Cezai Sorumlulugu
3.1. Ceza Kanunu Acisindan

Araci kurumlarin iyi niyet kurallarina aykirt davraniglari (Teb. m.50/g)
hukuki sorumluluktan baska, TCK m.508'deki "Emniyeti Suistimal

40 Bkz. OCAL Akar, "Avrupa Tipi Anonim Sirketlerde Yonetim Kurulu Uyeleri Igin
Ongoriilen Rekabet ve Sirketle Muamele Yapma yasag1", iktisat ve Maliye Dergisi,
C.XXVII, S.12, 5. 451-455.

41 Bk, CAMOGLU Ersin, Anonim Ortaklik Yonetim Kurulu nyelerinin Ozen Borcu,
Imran OKTEM'e Armagan, Ankara, 1970, s. 389 vd.

42 IMREGUN, s. 331 vd.
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Ciirmii"niin unsurlarini da tasiyabilir.43

Emniyeti suistimal ctirmii, "bagkasina ait olup da iade veya muayyen
bir suretle kullanmak {izere kendisine tevdi veya her ne suretle olursa olsun
teslim olunan bir seyi, kendisinin veya baskalarinin menfaatine olarak
satmak veya rehnetmek veya sarf ve istihlak etmek yahut ketm ve inkar
etmek veyahut tahrif ve tagyir etmektir."(TCK m.508)#* Emniyeti suistimal
sugunun konusunu olusturan egyanin misli veya gayri misli esya olmasi bir
Onemi haiz degildir. 4> Su durumda emanet (vedia) olarak teslim edilen para
veya sair malin satilmasi, tagyir edilmesi de emniyeti suistimal sugunu
olusturur.* Bagkasina gdnderilmek iizere kendisine tevdi edilen "kirk lirayi
ketmetmek suretiyle inanci kotiiye kullanmaktan sanik [..nin emniyeti

43 TCK Ontasarisinda kamuya yapilan beyanlarla ilgili tipik bir ekonomik sug diizenlenmistir:

"Bir sirket veya kooperatifin; Kurucu, ortak, idareci, miidiir veya miimessilleri veya
yonetim veya denetim kurulu {iyeleri veya tasfiye memuru sifatini tagiyanlar, Kamuya
yaptiklari beyanlarda veya sunduklari raporlarda veya Genel Kurula arz ettikleri 6nerilerde,
Gergege aykirt énemli bilgiler verecek veya verdirecek olurlarsa, alti aydan ii¢ yila kadar
hapis ve ikiylizbin liradan bes milyon liraya kadar agir para cezasi ile cezalandirilirlar.”
(m.180) Maddenin gerekgesinde de su hususlara yer verilmektedir:
"Maddenin amaci, kamunun ya da sirket veya kooperatiflerin genel kurallarinin
aldatilmasini 6nlemektir. Madde de yazili kisilerin, bilerek 6nemli yanlig bilgi vermeleri
su¢ haline getirilmistir.Kamuya yapilan beyanlardan maksat: Belirli olamayan kisilere,
basin marifetiyle veya posta ile prospektiisler génderilerek hitap edilmesi veya bunlara
onemli yanlig bilgiler verilmesidir.Yanhs bilgilerin genel kurula sunulan, raporlarda,
tekliflerde yer almasi da sug¢ sayilmistir. Bu konudaki 6rnekler, gergege uygun olmayan
bilangolar yapilmasi, asir1 hayali karlardan bahsedilmesi gibi hallerdir. Kasit mevcudiyeti,
tabi olarak sarttir.Sugun olusmasi bakimindan, faile bir kar veya menfaat saglama amacinin
bulunmast veya bir zararin meydana gelmesi sart degildir. Boylece bir "tehlike ve
engelleme sucu” ihdas edilmektedir. Guidiilen amag, sirket ve kooperatif idaresinde iyi
niyetin korunmasidir.Bu meyanda, sirket veya kooperatif aleyhine olmak tizere yanlis bilgi
verilmesi de bu sugu olusturacaktir. Sugun olugmasinda, yanlisligi bilmek ve bunu bilerek
yanlis bilgi vermek sarttir. Ancak bu davranigin saiki 6nemli degildir."Madde gerekgesiyle
birlikte degerlendirilirse, basta kamu menfaatlerinin sonrada sirket alacaklilari veya tigiincii
kisilerle ortaklarin menfaatlerinin korunmak istendigi goriilir. Bkz. TEZEL Adnan, "Sirket
ve Kooperatifler Hakkinda Yanlis Bilgi/Arttirma ve Eksiltmelere iliskin Suglar/Kamu
Taahhiitlerinde Hile", Ekonomik Suclar ve Ceza Kanunu Ontasarisi Sempozyumu (17-
18 Nisan 1987), Istanbul Ticaret Odas1, Ya. No. 1987-19, s. 51 vd.

44 Sucun niteligi ile ilgili agiklamalar icin bkz. DONMEZER Sulhi, Kisilere ve Mala Karsi
Ciiriimler, 12.B., Istanbul, s. 427 vd.

45 Misli, gayr1 misli esya ayirimi icin Bkz. OGUZMAN-SELICI, Esya Hukuku, Istanbul,
1992, s. 10.

46 DONMEZER, s. 433.
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suistimalden mahkumiyetine miiteallik hiikmiin tasdikine ittifakla" karar
verilmistir.47

Emniyeti suistimalin ilk sarti, baskasina ait olan birseyin, iade
edilmek yada belirli bir siire kullanilmak tizere bir kisiye teslim edilmesidir.
Ikinci sarti, seyin kendisine teslim edildigi kisinin, giivene aykiri olarak
kendisine veya bir bagkasina cikar saglamak i¢in bu sey lizerinde (satmak,
rehnetmek, sarf etmek, istihlak etmek, ketmetmek, inkar etmek, tahvil etmek
ya da tagyir etmek gibi) hareketlerde bulunmasidir. Ornegin araci kurumun
kendisine teslim edilen muayyen sermaye piyasast aracinin teslimini, inkar
ya da {igiincii bir kisiye satmasi, sugun madi unsurunu tamamlar.*® Yalniz s6z
konusu sug, bir ctiriim olacagindan fail kendisine teslim edilen seyi bilerek
ve isteyerek maddi veya manevi bir ¢ikar saglamak diislincesiyle, giivene
aykirt olarak kanunda gosterilen hareketleri yapmalidir. Bu haliyle sug
sikayete bagli*® olmasina ragmen, TCK m.510 gercevesinde sugun belirli
kisiler ve sifatlarla islenmesi, sugu re'sen kogusturulan bir sug haline getirir.
Araci kurumlar da bir kanuna dayanan meslek ve sanat ¢ergevesinde faaliyet
icra ettiklerinden, ¢ogu kez emanet¢i sifati veya idareci olarak, hisse
senetleriyle ilgili islem yapmaktadirlar>® Bu durumda aract kurumun
emniyeti suistimal sugu, TCK 510 maddesi kapsaminda re'sen kogusturulan
bir sug olarak kabul edilmelidir.

3.2. Sermaye Piyasasi Kanunu Ac¢isindan
3.2.1. Araci Kurumu Kanuna Aykiri Olarak Kurmak Sucu

Bir aract kurumun kurulus sirasinda isleyebilecegi suglari su sekilde
belirleyebiliriz: a)izin almak icin gerekli sartlar1 haiz olmadig1 halde kurulus
izni almak, b)izin almadan faaliyette bulunmak, c)Gegerli yetki belgesi
olmadig1 halde aract kurum olarak faaliyette bulunmak. (SPK m. 47/A-4)
Ayr1 ayr1 bu fiillerin incelenmesine ge¢meden 6nce, s6z konusu fiillerin sug
sayilmasindaki hukuki menfaati belirtelim ki o da, nihai amag olarak kamu

47 DONMEZER, s. 433, dpn.14'te zikredilen 21.3.1949, E.4-343, K.89 sayil1 Yargitay CGK
karar. Ayrica Bkz. TUMERKAN Somay, Emniyeti Suistimal Ciiriimlerinde Miilkiyet
Gegisinin Degrlendirilmesi Sorunu" IUHFM S. 1-4, C.XLV-XLVII, 1981-1982, s. 333.;
OGUZMAN M. Kemal, Emniyeti Suistimal Sucu, IBD, C. XX, S.10, (Ekim 1951'den ayr
basi), s. 5 vd.

48 YASAMAN, s. 130.

49 Takibi sikayete bagli suglar i¢in Bkz. ONDER Ayhan, Ceza Hukuku Genel Hiikiimler,
C.IL, istanbul 1989, 5.398 vd.

50 ONDER, s. 132.
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menfaatinin korunmasidir. Zira, sermaye piyasasi araglarinin ehil olmayan ve
sebep olabilecekleri zararlar1 karsilamaya muktedir olmayan kimseler
tarafindan pazarlanmasi, bu nevi islemlere giiveni sarsacagi gibi, ekonomik
diizeni de bozacaktir.

3.2.1.1. Sucun Maddi Unsuru ve icra:
Sugun degisik sekillerine gore incelenmelidir:

A- Izin almak I¢in gereken sartlart haiz olmadigi halde, kurulus izni
almak

Aract kurumlarin kuruluslarina izin verilebilme sartlar1 SPK m.33'te
su sekilde sayilmigtir:

a-"Anonim ortaklik seklinde kurulmalari,

b-Hisse senetlerinin tamaminin nama yazili olmasi,

c-Hisse senetlerinin nakit karsilig1 ¢ikarilmasi,
d-Sermayelerinin kurulca belirlenen miktardan az olmamasi,
e-Esas sozlesmelerinin bu kanun hiikiimlerine uygun olmasi,

f-Kurucularinin miiflis olmadiginin veya yiiz kizartici bir sugtan
dolay1 hiikiimlaliiklerinin bulunmadiginin tesbit edilmis olmasi gerekir."

Sartlar izin verilmeye yeterli olmadigi halde, izin alinmigsa sug
tamamlanmigtir. Ayrica izin alan aract kurumun SPK m.30'daki
faaliyetlerden birini yapmasi ya da ticaret siciline tescil sart degildir.>!

B- Kurulus izni almadan faaliyette bulunmak

Bir aract kurumun, kurulus izni olmaksizin SPK m.30'daki
islemlerden herhangi birini yapmasi (m.30/a-b), izinsiz kurulma sugunu
olusturur.(SPK m.47/A-4)

C- Gegerli yetki belgesi olmadigi halde faaliyette bulunmak

Kuruldan izin alan araci kurumlara, icra edebilecekleri, sermaye
piyasasi faaliyetlerine gore, yetki belgesi verilir. Yetki belgesi bulunmayan
ya da iptal edilen aract kurumlar, ne sermaye piyasasi faaliyetlerinde
bulunabilirler ne de ticaret {invanlarinda, ilan veya reklamlarinda bu
faaliyetlerde bulunduklari intibain1 uyandiracak kelime veya ibare

51 Bkz. ERMAN Sahir, Sirketler Ceza Hukuku, Ticari Ceza Hukuku, VII, stanbul, 1993,
s. 50.

315



kullanamazlar. Faaliyetleri gecici olarak durdurulan aract kurumlar da, ayni
sonuca tabidir. (SPK m.31/2, Teb. m.7/5-6) Menkul degerlerin bilfiil
satilmasi veya alinmasi sart degildir. Bu yoniiyle sug, tam tesebbiise>?
elverigli degildir.>3 Halka arz kitle iletisim araglariyla yapilmissa, nakis
tesebbiis durumu s6z konusu edilebilir. Aract kurumun ilgili faaliyetlere
gectigi intibain1 uyandirmasi, bunu ticaret siciline tescille miimkiindiir. Bu
durumda, tescil edilmis {invanda yer almayan bir ibareyi, aract kurumun
kullanmast TK m.53'teki sugu islemesine de sebep olur.34 Ilan ve reklamlara
gelince, bunlarin sekli ve cinsi 6nemli degildir: Sirketin araci kurum olarak
faaliyette bulundugu intibaini uyandiracak herhangi bir kelime veya tabirin
kullanilmasiyla su¢ tamamlanir. Su halde, sugun neticesi harekete bitisik
olup, tam tesebbuse elverisli degildir. Yalniz ilan ve reklamlarin basilmasi ve
yayinlanmasi, yayinlanmak {izere verilmesi durumunda, nakis tesebbiis
diistiniilebilir.>>

3.2.1.2. Sucun Faili

Cezalarin sahsiligi prensibine sadik kalinarak, tiizel kisilerin ceza
sorumlulugu®® SPK'da da kabul edilmediginden, sugun faili gergek kisiler
yani araci kurumu kuranlarla yonetim kurulu tyeleridir. (SPK m.47/A-4)

3.2.1.3. Manevi Unsur

Yukaridaki suglar biittin sekilleriyle kasten islenebilen su¢lardandir.
Failin yanilmasi, mesela biitlin sartlar1 haiz oldugunu zannetmesi, fiili bir
yantlmadir ve sug isleme kastini ortadan kaldirir. Halbuki yapilmasi gereken
islem veya izin alindiktan sonra faaliyete baslamak igin gerekli sartlari
bilmemek, hukuki nitelikte olduklarindan sorumluluga tesir etmez.>7

3.2.2. Sermaye Piyasasi Araclarinin Degerini Etkileyebilecek
Hileli Hareketlerde Bulunmak

Bu konuyla ilgili, Sermaye Piyasasi Kanunu 47/A-3 hikmii su
sekildedir: "Sermaye Piyasasi araglarinin degerini etkileyebilecek yalan,
yanlis, yaniltici, mesnetsiz bilgi veren, haber yayan, yorum yapan ya da

52 Sucun &zel beliris sekillerinden "tesebbiis" konusu hakkinda Bkz. ONDER, s. 430 vd.
33 ERMAN, s. 50.

54 DOMANIC, s. 141,142; IMREGUN, s. 77.; KARAHAN, s. 147,148.

55 Bkz. ERMAN, s. 51.

56 Bkz. DONMEZER-ERMAN, Nazari ve Tatbiki Ceza Hukuku, C.II, istanbul 1981, s.
502.; vd; ONDER, s. 40 vd.

57 ONDER, s. 52.
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aciklamakla ytkiimlii olduklar bilgileri agiklamayan gercek kisilerle tiizel
kisilerin yetkilileri ve bunlarla birlikte hareket edenler", yine aynt maddenin
1. fikrasinin A bendi 2 nolu hiikmiine gore de "Yapay olarak sermaye
piyasast araglarinin arz ve talebini etkilemek, aktif bir piyasanin varlig
izlenimini uyandirmak, fiyatlarint ayni seviyede tutmak, arttirmak veya
azaltmak amaciyla, alim ve satimini yapan gercek kisilerle tiizel kisilerin
yetkilileri ve bunlarla birlikte hareket edenler, ... -Fiilin mahiyet ve 6nemine
gore, birlikte veya ayr1 ayr1 hikmolunmak tizere, 1 yildan 3 yila kadar hapis
ve 500 milyon liradan 1 milyar liraya kadar agir para cezasi ile
cezalandirilirlar. ... -Birinci fikranin (A) ... bend(i) uyarinca verilecek agir
para cezalari, st sinirla bagli olmaksizin, sugun islenmesi suretiyle temin
edilen menfaatin ti¢ katindan az olamaz.- Bu madde de 6ngoériilen cezalarin
verilmesini gerektiren fiillerin tekrar1 halinde, verilen cezalar yari oraninda
arttirtlarak hitkmolunur. Cezalarin arttirilabilmesi igin daha 6nce verilen
cezanin infazi sartt aranmaz."

Ayni zamanda TCK 358. maddesinde de su hiikiimler yer almaktadir:
"Her kim, yalan havadis nesir ve isaasiyle veya sair hileli vasitalar ile esham
borsalarina kabul edilen evrak ve senedat piyasasinin artip eksilmesine
sebebiyet verirse, li¢ aydan li¢c seneye kadar hapis ve 100 liradan 500 liraya
kadar agir cezay1 nakdi ile cezalandirilir.">8

3.2.2.1. Korunan Hukuki Menfaat

Sermaye piyasasi araglarinin yapay sebeplerle artirilip distirtilmesi
sermaye piyasasinin giivenligi ve milli ekonomi acgisindan zarar verici
hareketlerdir.>® Bu yiizden ekonomik diizeni hedef alan eylemler, "Ekonomik
Diizene Karsi Islenen Suglar" basligr altinda yeni ceza kanunlarinda da

58 SPK 47 ile TCK 358. maddeleri arasindaki iligkiye kisaca deginmek gerekirse, 3794 sayili
Kanunla yapilan degisiklikle (RG 13.5.1992, S. 21227) birlikte, SPK 47/A-3"in TCK m.
358'i ilga ettigini soylemek gerekecektir. Zira SPK 47/A-2 fikrada yapay satimlart da
cezalandirmak suretiyle TCK m.358'de yer alan "sair hileli hareketler" de diizenlenmis
olmaktadir. Benzeri durumlarda uygulanacak hiikiim artitk SPK 47 maddesi olacaktir. Krs.
TCK 161/4,5. Bkz. ERMAN, s. 133.

59 Kamuya yapilan beyanlari ilgili genel diizenlemeler de vardir. Bkz. ARKAN, s. 275 vd.
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cezalandirilmaktadir.®0

Bu diizenlemelerle korunmak istenen ikinci menfaat ise tasarruf
sahipleri mal varligi degerlerinin haksiz olarak azalma veya yok olmasinin
Online gegmektir. Bdylelikle diizenleme birden fazla hukuki menfaati
koruyan suglar grubuna girmektedir. Sermaye Piyasasinin gliven, agiklik ve
kararlilik i¢inde g¢alismasi hem tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarinin
korunmasi agisindan hem de tasarruf sahiplerinin iktisadi kalkinmaya yaygin
bir sekilde katilimini saglamak agisindan zaruridir. (SPK m.1) Nitekim
kamunun yeterli ve gercek bilgilerle aydinlatilmasini saglamak Sermaye
Piyasasi Kurulunun temel gorevlerinden birisidir. (SPK 22/¢)6!

3.2.2.2. Sugun Faili
3794 sayili Kanunla®? yapilan degisiklikten 6nce SPK 47/1-a'daki

60 Bugiin toplumu ve ferdi koruyan en Snemli vasitalardan birinin ekonomik suglarm
cezalandirilmasina iligkin mekanizma oldugu soylenir. (ERMAN, Sahir, "Devletin
Ekonomik Itibarin1 Sarsma/Aciga Atilan Imzanin Kétiiye Kullanilmasi/Hileli Taksiratls
iflas" (konulu tebligin sonundaki "tartigmalar" kismi), Ekonomik Suglar ve Ceza Kanunu
Ontasarist Sempozyumu (17-18 Nisan 1987), Istanbul Ticaret Odasi, Yayin No:1987-19,
Istanbul, 5.39.) Ulke ekonomisine zarar veren veya tehlikeye sokan, iktisadi hayatta gecerli
olan itimad unsurunu ihlal eden eylemler genel anlamda "ekonomik su¢" olarak
diistiniilebilir. Bkz. DONMEZER Sulhi, "Ontasar1 Hakkinda Genel Bilgi", Ekonomik
Suclar ve Ceza Kanunu Ontasarisi Sempozyumu (17-18 Nisan 1987), Istanbul Ticaret
Odasi, Ya. No. 1987-19, Istanbul, s.19; Ayrica Bkz. TEZEL, s. 51; Ekonomik suglar
konusunda incelemeler yapmak tizere 1977 yilinda kurulan bir komisyonun 12 Subat 1981
tarihli raporunda (PC-R-CA- (81) 12 Revisé) su suglar ekonomik sug sayilmistir:

Cevreye karsi islenen suglar, 2-Tiiketiciler aleyhine suglar (6zellikle mallarin tagsisi, yalan
sunugslar, kamu saghgina saldirilar, tiiketicinin zaaf ve tecriibesizliginin kotiiye kullantlmasi
gibi.), 3- Cok uluslu sirket ve tesebbiisler tarafindan ekonomik durumun koétiiye
kullanilmasi ve hileli uygulamalarda bulunulmasi, 4- Miistahdemlerin, isgilerin saglhk ve
giivenliklerine ait normlarin ihlali, 5- Gumriik suglari, 6- Kartel teskili, 7- Milletlerarasi
orgiitler veya devletce tahsis edilmis olan fonlarin zimmete gecirilmesi yahut hileyle ele
gecirilmesi, 8- Enformatik alaninda (verilerin, sirlarin ihlali gibi) islenen suglar, 9- Hayali
sirketler teskili, 10- Bilangolarin tahrifi, uydurulmasi, muhasebe tutulmasi yiikiiniin ihlali,
11- Sirketlerin sermaye ve ticari durumlari hakkinda hileler yapilmasi, 12- Alacaklilar
aleyhine hileler (Iflas, sinai ve miilkiyet haklarma tecaviizler gibi), 13- Haksiz rekabet
(tesebiis memurlarinin igfali dahil) ve yalan reklamlar, 14- Mali suglar ve tesebbiislerin
sosyal yiikiimlerinden kagmalari, 15- Para ve doviz suglari, 16- Banka ve borsa suglari.
DONMEZER 8., "Ontasart Hakkinda Genel Bilgi", s. 20.

61 Bkz. KABAALIOGLU Haluk, Sermaye Piyasasinda Kamuyu Aydmlatma [lkesi,
{stanbul, 1985.

62 RG 13.5.1992, S.21227.

—_—
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fiiller "mahsus sug"®3 olarak diisiiniilmiis ve failin "aract kurum" olmasi
sartint koymustu. Degisiklikle Sermaye Piyasasi araglarinin degerini, arz ve
talebini etkileyebilecek eylemlerde bulunan "gercek kisilerle, tiizel kisilerin
yetkilileri" yani herkes sugun faili olabilir.(SPK 47/A-2,3)64

Sermaye Piyasasi ara¢larinin degerini etkileyebilecek, heniiz kamuya
aciklanmamis bilgileri kendisine veya {iglincli kisilere ¢ikar saglamak
amaciyla kullanarak Sermaye Piyasasina islem yapanlar arasindaki firsat
esitligini bozacak sekilde maddi ¢ikar saglamak veya bir zarari onlemek
seklinde tanimlanan i¢erden Ogrenilenlerin ticareti(SPK 47/A-1)%5 tipik bir
mahsus su¢ niteligi tasimaktadir.?® Bu muamelelerde sugun faili 47/A-1'e
gore "ihraggilar"67 Sermaye Piyasasi kurumlarinin veya ilgili sirketlerin
yonetim kurulu baskan ve lyeleri, yoneticileri, denetgileri, diger personeli
olabilecegi gibi, mesleklerini ve gorevlerini ifa sirasinda bilgi sahibi
olabilecek veya bu kimselerle temastan saglanan bilgi sahipligi sugun faili
olarak diistiniilecektir.

3.2.2.3. Sucun Maddi Unsuru

SPK 47/A-3 sugun olusabilmesi igin verilen bilgilerin, yazilan
haberin, yapilan yorumun ya da acgiklanmayan bilgilerin sermaye piyasasi
araglarinin degerini etkilemeye yeterli olup olmadigini aramaktadir. Bu
yoniiyle sug¢ "tehlike sugu"®® goriiniimiindedir.®® SPK 47/A-1'de ise sugun
maddi unsuru "Sermaye Piyasasi"araglarinin degerini etkileyebilecek, heniiz
kamuya agiklanmamus bilgileri ... kullanarak, Sermaye Piyasasinda islem
yapanlar arasindaki firsat esitligini bozacak sekilde mameleki  yarar
saglamak veya bir zarar1 bertaraf etmek olarak gosterilmistir.

63 ONDER, s. 48 vd.

64 Krs.ERMAN, s. 139.

65 Bkz. TURANBOY Asuman, insider Muameleleri (Sirkete Ait Bilgilerin Haksiz
Kullanim), Ankara, 1990, s. 186 vd.

66 ERMAN, s. 152.

67 Thrage, Sermaye Piyasasi araglarmi ulusal ve uluslararasi piyasalara arzeden ortakliklart
ifade eder. (SPK m.11)

68 Tehlike suclarinda hareketin suun konusu iizerinde zarar tehlikesinin meydana gelmesi,
sug tipinin ihlal edilmis olmasi i¢in yeterli oldugundan tam tesebbiise elverisli degildir.
Bkz. ERMAN, s. 145. Tehlike sugu-zarar sugu ayirimi igin Bkz. ONDER, s. 59 vd.

69 Halbuki TCK 358'e gore sugun olusabilmesi, maddede sayilan hareketlerin sonug olarak
fiyatlarin artma veya eksilmesine sebep olmasi sartina baglandigindan bir "zarar sugu" s6z
konusu olmaktadir.
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Sermaye Piyasasi araglarinin degerini etkileyebilecek nitelikteki
kamuya agiklanmamig "bilgi", belirli bir sirketin mali veya iktisadi durumu
hatta bu hale etkili olabilecek muhtevaya sahip ortaklarin kisisel veya aile
iliskileriyle de ilgili olabilir.79 Yalniz failin bu bilgileri dgrenme sekli
onemlidir. SPK 47/A-1 anlaminda bir sugtan bahsedebilmek igin failin
durumu, meslegi, gorevi ve fonksiyonu icabi elde ettigi bilgiyi kullanmasi
gerekir. Fail bu bilgileri bundan baska yollarla elde etmisse TK 57/8'in
uygulanmasi giindeme gelir.”! Ayrica sugun tamamlanmasi i¢in failin kendisi
veya Uclinct kisilerin menfaatlerine yonelik mameleki bir yarar saglamasi
veya bir zarar1 bertaraf etmesi sarttir. Dolayisiyla icerden edinilen bilgilerin
ticareti sucunu diizenleyen SPK 47/A-1 "zarar sucu" niteligindedir. Dogal
olarak sugun bu niteliginden tesebbiise elverisli oldugu sonucuna da
ulasilacaktir. Gergekten fail "mameleki bir yarar saglamak" amaciyla elde
ettigi bilgileri kullanmis fakat bir yarar saglayamamissa ya da kullanmaya
elverigli icra hareketlerine baslamis olmasina ragmen elde olmayan
sebeplerle icra hareketlerini bitirememisse’> nakis tesebbiis halinden
bahsedilecektir.”3

3.2.2.4. Miieyyide

Fiilin mahiyet ve 6nemine gore, faile tatbik edilecek cezalar, SPK
m.47'de gosterilmistir. Eklenmesi gereken bir husus, agirlatici sebep varsa,
fiilin mahiyet ve 6neminin gerektirdigi 6lctide, hiirriyeti baglayici cezaya
(bir yildan ¢ yila kadar) hiikmedildikten sonra ceza, para cezasina
cevrilmemelidir.”* Ayrica Kanun, "tekerriir" halinde, verilen cezalarin yari
oraninda artirtlacagini, ve ceza artirimi icin daha 6nce hitkmedilen cezalarin
infazi sartim’> aramamaktadir. (SPK m. 47/5)

70 ERMAN, s. 141.

71 Bkz. ERMAN, s. 154, ARKAN, s. 279.

72 ONDER, s. 435 vd.

73 Bu hususta genis bilgi i¢in bkz. ERMAN, s. 139 vd.
74 ERMAN, s. 53.

75 Hukukumz bakimindan "tekerriir" hiikiimlerinin uygulanmasinda, failin daha 6nceki bir
sugtan mahkum olmasi zaruri ise de cezanin infaz edilmis olup olmamasi hususu
tartigmalidir. Bkz. ONDER Ayhan, Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, C. ITI, Istanbul, 1989,
s. 136 vd; Bu agidan bakildiginda, hi¢ degilse SPK m. 47'de sayilan hareketler i¢in s6z
konusu tereddiitler giderilmis olmaktadir.
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