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OZET

Sermaye piyasasi alanindaki ekonomik kolluk faaliyeti, Devletin ekonomiye mii-
dahale yontemlerinden birini olugturmaktadir. Ekonomik diizenin korunmasi
ve kollanmasi kapsaminda yiiriitiilen ekonomik kolluk faaliyeti, hem merkezden
yonetim hem de yerinden y6netim idareleri tarafindan saglanmaktadir. Bu ¢alig-
mada, Sermaye Piyasast Kanununda ekonomik kolluk faaliyetinin bir goriiniimii
olarak diizenlenen ve sermaye piyasasinda ekonomik kolluk makamlari olan Ser-
maye Piyasast Kurulu ve Yatirimer Tazmin Merkezi tarafindan uygulanan idari
tedbirler incelenmistir.

Sermaye Piyasast Kanununda, sermaye piyasasinin gozetimi ve denetimi sonu-
cunda Idare tarafindan uygulanan idari tedbirler ve idari yaptirimlar diizenlen-
mistir. Idari tedbirlerde 6nleme amaci baskinken, idari yaptrimlarda cezalandir-
ma amaci 6n planda olmaktadir. Ancak kanun koyucu tarafindan, idari tedbirler
ve idari yapurimlar arasindaki icerik ayrimi1 ve terminolojik ayrim ortaya konula-
mamaktadir. Bu nedenle, Sermaye Piyasast Kanununda tedbir olarak diizenlenen
kimi idari kararlarin idari yaptrim niteligine sahip oldugu goriilmekeedir. Diger
taraftan Sermaye Piyasasi Kanunundaki idari tedbirlerin ortaya konulmasi, bu
tedbir kararlarina uygulanacak hukuki ilkelerin belirlenmesinde 6nem tagimak-
tadir.

Anahtar kelimeler: Ekonomik kolluk, Sermaye Piyasas: Kanunu, Sermaye Piya-
sast Kurulu, Yatirimer Tazmin Merkezi, idari tedbir, idari yaptirim.

Istanbul Kemerburgaz Universitesi Hukuk Fakiiltesi Idare Hukuku Anabilim Dali.



3324 / CEVDET YAVUZ'A ARMAGAN Kagitcro¢ln

Abstract

‘The economic police activity in the capital market area is one of the State’s eco-
nomic intervention methods. The economic police activity, which is carried out
under the protection and the lookout of the economic order, is provided by both
the central administration and local administration authorities. In this study, the
administrative measures are examined that are regulated in the Capital Market
Law as a view of the economic police activity and implemented by the Capital
Markets Board and the Investor Compensation Center which are the economic
police authorities.

The administrative measures and the administrative sanctions, which are regula-
ted in the Capital Market Law, are implemented by the Administration as a re-
sult of the surveillance and supervision of the capital market. While the preven-
tion purpose is dominant in administrative measures, the punishment purpose is
dominant in administrative sanctions. However the content distinction and the
terminological distinction between administrative measures and administrative
sanctions can not set out by the legislator. Consequently, some of the administ-
rative decisions regulated as a measure in the Capital Market Law, it is seen that
they have the character of administrative sanction. On the other part, bringing
out the administrative measures in the Capital Market Law is important to deter-
mine the legal principles that will be apply to this measure decisions.

Keywords: Economic police, The Capital Market Law, The Capital Markets
Board of Turkey, The Investor Compensation Center, administrative measure,
administrative sanction.

GIRIS

Ekonomik kolluk denetimi sonucunda, ilgili hukuksal diizenlemelerin 6zel
girisim tarafindan ihlalinin tespit edilmesi halinde, 6zel girisim agisindan birtakim
hukuksal sonuglar dogmaktadir. Ekonomik kolluk makamlari tarafindan kargilik
bulunan bu hukuksal sonuglar, idari tedbirler ve idari yaptirimlar olarak ortaya ¢ik-
maktadir. 06.12.2012 tarihli 6362 sayilt Sermaye Piyasasi Kanununda, ekonomik
kolluk yetkisinin kullaniminin bir gériiniimii olarak, ¢esitli sebeplerin ger¢eklesmesi
ile uygulamaya konulan idari tedbirler diizenlenmistir. Calismamizda bu idari ted-
birlerin, hukuki niteliklerinin ortaya konulmasi akabinde Sermaye Piyasast Kanunu
cercevesinde degerlendirilmeleri s6z konusu olacakur.

I. Idari Tedbirlerin Hukuki Niteligi

Idari tedbirler iizerinde yapilan degerlendirmeler, idari yaptirimlarla olan fark-
lart ve benzerlikleri {izerinde kurgulanmaktadir. Bu agidan ¢alisgmamizda 6ncelikle
ogreti ve yargt kararlarindaki yaklagimlara yer verilecek, devaminda ise idari yapti-
rimlarla olan farklar bakimindan idari tedbirler ele alinacakur.
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1. Ogretide ve Yargt Kararlarinda Idari Tedbirlere Olan Yaklagimlar

Ogretide idari tedbirlerin, bir idari yaptirim tiirii oldugu belirtilirken idari
yaptirimlar disinda ayr1 basliklar altinda incelendigi de goriilebilmektedir. Ogretide
Ulusoy idari yapurimlari, idari cezalar ve idari tedbirler olarak ikiye ayirirken idari
tedbirleri, esas olarak cezalandirmak, tedip etmek amact yerine, kamu hizmetlerinin
ve diger idari faaliyetlerin aksamasini énlemek ve diizgiin islemesini saglamak, ayrica
kamu diizeninin bozulmasini engellemek amagli olarak ongoriilen idari yaptirim-
lar1 ifade ettigi goriistindedir!. Ogurlu, idari tedbirlerle idari yaptrimlar arasinda
amag yonden fark bulundugunu, ancak usulleri, uygulayan makamlari ve sonugla-
11 agisindan yaptirimin varmak istedigi diizeni koruma ve yasaklanan eylem ya da
davransi isleyen kisilere ceza yapurimi kadar olmasa da aci ¢ektirmeyi amagladigini
ifade etmektedir®. Karabulut, tedbir sozctigiiniin yerine idari ceza denilmesinin
dogru olacagini, idari yapurimlarin cezalandirici niteligi dikkate alindiginda, tedbir
sozctigiiniin idari yapurimlar kapsami i¢inde degerlendirmenin gii¢ oldugunu ileri
stirmektedir’.

Konuyu 28.07.1981 tarihli ve 2499 sayili miilga Sermaye Piyasast Kanunu agi-
sindan ele alan caligmalardaki yaklagimlar soyledir; Yasin, tedbirleri énleyici nitelikte
idari yapturimlar olarak degerlendirirken, idari yaptirim olmayan tedbirlere de dikkat
cekerek, Sermaye Piyasast Kurulunun (SPK) aldig: tedbirler ve SPK’nin uyguladig:
idari yapurimlar seklinde iki ayri baslikta konuyu degerlendirmistir?. Akgiil, ted-
birleri onleyici nitelikte idari yapurimlar olarak ele alarak miilga Sermaye Piyasasi
Kanunundaki idari yapurimlari, SPK’nin aldig tedbirler, uyguladig: idari yaptirim-
lar ve idari para cezalart olarak ii¢ ayrimda incelemistir®. Sinoplu’ya gére, yaptirim
ve tedbiri birbirinden ayirirken iki farkli noktadan hareket edilebilir; bunlardan bi-
rincisi sinirlandiricr islemin uygulandigs suje bakimindan degerlendirme yapilmast,
ikincisi ise sinirlandirmayr ongdren hukuki diizenlemenin amacinin degerlendiril-

1 Ali Ulusoy, idari Yaptirimlar, Istanbul: On Iki Levha, 2013, s.175.

Yiicel Ogurlu, 1dari Yapturimlar Kargisinda Yargisal Korunma, 2. Bs., Ankara: Seckin, Ankara,
2001, 5.86, dp.386.

3 Mustafa Karabulur, idari Yaptrimlarin Hukuki Rejimi, Ankara: Turhan, 2008, s.22, dp. 57.
Miiellif, idari yaptirimlarda cezalandirma amact bulunmakea iken, idari tedbirlerde amacin ceza-
landirma olmadigini, ancak idari tedbirlerin bir kisminin uygulandig: kisi bakimindan ciddi so-
nuglar dogurabilecegini ifade etmektedir. Miellife gore, tedbir niteligindeki islemlerde asil amag
cezalandirma degildir, ancak isyerinin kapatilmasi, siiriicii belgesinin geri alinmasi gibi islemlere
mevzuatta cezalandirma amaciyla dngériiliiyor ve bu kapsamda degerlendirilerek islem tesis edi-
liyorsa, bu durumda bu iglemlerin tedbir degil, yaptirim olacaklar: agiktir, Karabulut, a.g.e., s.15,

26.
4 Meliksah Yasin, Sermaye Piyasas1 Kurulu ve i§lemleri, Ankara: Seckin, 2002, 5.208-211.

Aydin Akgiil, Sermaye Piyasas1t Kurulu Kararlarinin Hukuki Niteligi ve Yargisal Denetimi,
[stanbul: Beta, 2008, s.124.
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mesidir®. Bu galismada SPK’nin uyguladig: tedbirler ve idari yaptirimlar ayri sinif-
landirmaya konu olmustur. Diger bir eserde Karakurt, ilgili kisinin kusurlu olmast
sartina bagli olan idari kolluk tedbirinin, bir idari yaptirim oldugunu ileri siirerek,
Sermaye Piyasast Kanununda ongoriilen idari yapurimlarla, idari yapurim niteligi
tastmayan kolluk tedbirleri ayrimindan hareket etmistir’.

Yarg: kararlarinda da konuyla ilgili farkli yorumlar getirilebilmektedir. Anayasa
Mahkemesi, kamu davast agilmasiyla birlikte alinan kamu ihalelerinden yasaklama
kararini, idari bir yaptirim niteligi tasitmadigint belirterek, idari bir tedbir (6nlem)
olarak ele almistir®. Mahkeme'ye gore, “‘Kamu ibalelerinde Tiirk Ceza Kanununa
gore sug teskil eden fiil veya davranislarda bulundugu iddiasiyla haklarinda ceza kovus-
turmast yapilarak kamu davasi agilmasina karar verilenlerin yargilama siivesince kamu
ihalelerine katilmalarinin onlenmesi, bu kisilerin bir hukuk kuralini iblal ettikleri ge-
rekgesiyle cezalandirilmasi amacini giitmemekte ve bir yaptirim niteligi de tasimamak-
tadyr. (...) Kamu ihalelerinde Tiirk Ceza Kanununa gore sug teskil eden fiil veya davra-
niglarda bulundugu iddiastyla haklarinda kamu davas: agilanlarin yargilama siiresince
kamu ibalelerine katilmaktan yasakl olmalar, yasa koyucu tarafindan getirilen idari
bir onlem niteligi tasimaktadir.” Mahkemenin yorumundan, cezalandirma amacini
giitme amacint tastyan idari kararin bir idari yaptirim olacag, boyle bir amacin gii-
diilmedigi durumda ise bu kararin bir idari tedbir sayilmast gerektigi anlagilmak-
tadir. Ancak kararin karst oy gerekeelerinde de agiklandigy tizere, kamu ihalelerine
katlmaktan yasaklanmanin hukuki niteliginin, hak yoksunluguna neden olan bir
yaptrim oldugu ortadadir ve Mahkemenin bu yasaklamayi idari bir tedbir olarak
kabul etmesi yerinde degildir. Benzer baska bir durumda Danistay, Enerji Piyasas
Diizenleme Kurumu tarafindan, baslangicta alinmasi gereken yapi kullanma izninin
gecersiz olmast nedeniyle akaryakit istasyonunun bayilik lisansinin iptal edilmesinde,
savunma alinmasina ve sorusturma yapilmasina gerek gérmemistir’. Buradaki olay-
da savunma alinmamasi ve sorusturma yapilmamasinin hukuka uygun bulunmasi,
lisans iptalinin bir idari tedbir olarak Danistay tarafindan kabul edildigini goster-

Ayni miiellife gdre, rnegin miilga Sermaye Piyasasi Kanununun amacinin sermaye piyasast fa-
aliyetlerinin giiven, agiklik ve kararlilik icinde calismasini saglamak ve tasarruf sahiplerinin hak
ve yararlarinin korunmasini saglamak olmast nedeniyle, sinirlandirict islemin uygulandigt suje
acisindan bakildiginda idari yapurim olarak degerlendirilebilecek olan bir islem, genel olarak
Kanunun amaci kapsaminda daha biiyiik zararlarin dogmamasi icin alinan bir tedbir olarak da
nitelendirilebilecektir, Emine Burcu Sinoplu, Sermaye Piyasast Kurulw’nun Uyguladig: Idari
Yaptirimlar ve Yargisal Denetimi, Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yayimlanmamig
Yiiksek Lisans Tezi, 2009, s5.22.

Ahu Karakurt, “Sermaye Piyasast Kanunu Baglaminda Idari Yaptirimlar”, Tiirkiye Barolar Bir-
ligi Dergisi, S.85, 2009, s.143-144.

8 AYM, 14.01.2010, Es. 2007/68, Kar. 2010/2, RG, 28.04.2010/27565.

9 DIDDK, 21.03.2013, YD Es. 2012/734; DIDDK, 05.05.2011, YD Es. 2010/1232, aktaran
Ulusoy, a.g.e., s.180.
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mektedir. Ancak burada, lisans iptali ile ekonomik faaliyetin yapilmasina ciddi bir
miidahale bulundugundan bir idari yaptirim s6z konusudur ve kanaatimizce burada
da savunma alinmasi ve sorusturma yapilmasi gerekmektedir. Boylelikle idari kolluga
ait bir idari kararin, idari tedbir veya idari yaptirim olarak degerlendirilmesi, somut
uyusmazligin konusuna gore sekillenmekeedir.

Insan Haklart Avrupa Mahkemesi (IHAM) de i¢tihadinda muhatabi tizerindeki
etkisi ve hafiflik-agirlik derecesi ile “otonom kavramlar” prensibi gercevesinde bir yo-
rum getirmekete, {ilkelerin i¢ hukuktaki adlandirilmalar: ile bagli kalmadan bir idari
tedbiri de cezai nitelikte bir yaptirim olarak degerlendirebilmektedir'®. IHAM, sii-
riicli belgesinden puan indirilmesini, bir tedbir olarak okurken, bu durumun siiriicii
belgesinin geri alinmasina yol agmast hilinde bunun bir yapurim oldugunu belirle-
yerek, Insan Haklar1 Avrupa Sézlesmesinin 6. maddesi kapsamindaki adil yargilanma
ilkelerinin uygulanmasi gerektigini dngérmiistiir'!. Dolayisiyla, idari tedbirlerin 6g-
retide farkli yaklagimlarla ele alinmasinin yaninda, yarg: kararlarinda da somut olaya
gore degisen yorumlar getirilmesi sz konusu olmakradir.

2. idari Yaptlrlm-idari Tedbir Ayrim1 Uzerinden idari Tedbirlerin Hukuki
Niteliginin Ortaya Konulmasi

Idari tedbir ve idari yaptirim arasindaki icerik sinirlarinin net olarak ortaya ko-
nulmasindaki giiglitk, bu iki idari kararin bir arada degerlendirmesini gerekli kil-
maktadir. Bu itibarla idari yaptirim, idari bir diizenin ihlaline sebebiyet veren bir
islem veya eylemin kargilig1 olarak, idari makamlar tarafindan yargi karari olmaksizin
dogrudan uygulanan idari islem kimligine sahip hukuksal bir tepki olarak ifade edi-
lebilir'2. Anayasa Mahkemesi ve Danustay, genel olarak idari yaptirimi, Idarenin bir

10 Bkz. [HAM, Engel ve Digerleri-Hollanda, 08.07.1976, Basvuru No: 5100/71; 5101/71;
5102/71;5354/72; 5370/72, http://hudoc.echr.coe.int/sites/eng/pages/search.aspx?i=  001-
57479# {“itemid”:[“001-574797]} (02.04.2015); IHAM, Ozriirk-Almanya, 21.02.1984, Bas-
vuru No: 8544/79, http://hudoc.echr.coe.int/sites/eng/pages/search.aspx?i=001-57553#{ ite-
mid”:[“001-575537]} (02.04.2015).

1123.09.1998, Basvuru No. 68/1997/852/1059, Malige-Fransa http://hudoc.echr.coe.int/sites/
eng/pages/search.aspx?i=001-58236#{ “itemid”:[“001-582367]} (02.04.2015).

Buna gore idari yaptirimin iki belirleyici dzelliginin bulundugu séylenmekeedir: Biri, bir idari
organ veya makam tarafindan kamu giicii kullanilarak yapilan tek yanli bir islem olmass; ikincisi,
yasal veya idari diizenlemelere uyulmamasinin yaptrimi bir “ceza” icermesidir. A. Seref Gozii-
biiyiik/Turgut Tan, idare Hukuku, Cilt I Genel Esaslar, 9. Bs., Ankara: Turhan, 2013, 5.672.
Ozay, kanunlarin agikea yetki verdigi ya da yasaklamadigt durumlarda araya yargisal bir karar
girmeden, Idarenin dogrudan dogruya bir islemi ile ve idare hukukuna Gzgii usullerle vermis
oldugu cezalar olarak tanimlamaktadir, il Han Ozay, 1dari Yaptirimlar, Kurumsal Bir Deneme,
[stanbul: Istanbul Universitesi Yayini, 1985, 5.35; Diger bir idari yapturim tanimi, “Tatbiki idari
otoritelere birakilan, kanunlardan neg'et eden miieyyidelerdir” olarak verilmistir, Guido Zanobi-
ni, Idari Miieyyideler, Cev. H.Yilmaz Giinal, Ankara: Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiil-
tesi Yayinlari, 1964, s5.25.

12
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yargi kararina gerek olmaksizin yasalarin agikea verdigi bir yetkiye dayanarak idare
hukukuna 6zgii yontemlerle, dogrudan dogruya uyguladigs yaptrim olarak tanim-
lamaktadir'3. Idare hukukunun gelisme siirecine paralel olarak giiniimiizde bir¢ok
idari yaptirim tiirii uygulanmakeadir; disiplin yaptirimlari, idari para cezalari ve diger
idari yaptrimlar gibi. Karmagik ve dinamik ekonomik diizende var olan iligkiler de
bir¢ok idari yaptirim tiirtinii ihtiva etmektedir; faaliyet izninin kaldirilmasi, yetki
belgesinin/lisansin geri alinmasi/iptali, faaliyetin gecici olarak sinirlandirilmast, isye-
rinin kapatilmast, reklamlarin durdurulmast, vs. Idari yaptirimlar, bir ceza yaptirimi
gibi zorlayicilik, cezalandiricilik ve caydiricilik 6zelliklerini icermektedirler. Ekono-
mik diizenin geregi gibi islemesi, bozuldugu anda geri getirilmesi i¢in ekonomik
kolluk faaliyetinin bastirici nitelikteki idari yaptirimlari uygulamasi séz konusu ol-

maktadir.

Ekonomik alandaki idari yapurimlar gibi ekonomik alandaki idari tedbirler de
tipik bir idari islem kimligine sahiptir. Idari yaptirima oranla idari tedbirde, ekono-
mik hak ve ozgiirliiklere ciddi ve agir miidahale s6z konusu degildir, zira bu miidaha-
lelerin uygulanmasini gerektirecek bir diizen ihlalini korumaya ve 6nlemeye yonelik
bir amac icermekredir. Idari tedbirler kural olarak, cezalandirma amacindan ziyade
daha ciddi ihlallerin meydana gelmemesi adina, bir takim ihlallerin ger¢eklemesi ile
idari makamlar tarafindan alinan 6nleyici nitelikte idari kararlardir. Dolayisiyla idari
tedbirin onleyici olmast asildir. Yasin’in de ifade ettigi gibi bazi idari tedbirler vardir
ki ortada Idare tarafindan yapilmis icrai nitelikte bir yaptirim yoktur ve bu durum-
larda yaptirim niteligini tasimayan idari tedbirlerden s6z edilebilir'4.

Teorik agidan getirilen agiklamalarda oldugu gibi, uygulamada idari tedbirler ve
idari yaptrimlar arasindaki ayrim net olarak ortaya konulamamaktadir. Ayrim ko-
nusundaki yaklagim sorunlarinin baginda, kanun koyucunun idari tedbitler ve idari
yapurimlar konusundaki farkli ve tartismali diizenlemeleri gelmektedir. 30.03.2005
tarihli ve 5326 sayili Kabahatler Kanununun 16. maddesine gore kabahatler icin
uygulanacak idari yaptirimlar, idari para cezasi ve idari tedbirler seklinde ele alinmis-
ur. Kabahatler Kanununda idari tedbirler de miilkiyetin kamuya gegirilmesi ve ilgili
kanunlarda yer alan diger tedbirler olarak kabul edilmistir. Kabahatler Kanununda
idari yapurimlara iliskin siniflandirma yerinde degildir, idari tedbirler adi altinda
sayilamayacak tiirdeki genislikte uygulanan idari kararlarin tamaminin idari yaptirim
olarak kabul edilmesi miimkiin degildir. Kanundaki ¢eliski, Kanunun 19. maddesi-
nin!® gerekgesinde de ifade edilmektedir;

13 AYM, 20.10.2011, Es. 2010/55, Kar. 2011/140, RG, 14.02.2012/28204; AYM, 21.09.2004, Es.
2002/100, Kar. 2004/109, RG, 04.08.2006 - 26249; D, 13.D, 25.12.2006, Es. 2005/9375, Kar.
2006/4919.

Yasin, a.g.e., 5.208.
15 “Sakli tutulan hiikiimler
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“Cesitli kanunlarda idari yaptirimi gerektiren fiiller baglaminda, meslek ve sanatin
yerine getirilmemesi, isyerinin kapatilmas, ruhsat ve ebliyetin geri alinmasi gibi yapti-
rimlara belli bir siive icin karar verilebilecegine dair hiikiimler bulunmaktadr. Dikkat
edilmelidir ki, bu yaptirimlara, meslek ve sanatin yerine getirilmesinin, isyerinin ¢alis-
masinin veya ruhsat ve ebliyete dayanarak faaliyette bulunulmasinin bir tehlike olustur-
mast aranmamaktadir. Bu bakimdan belirtilen yaptirimlar, ilgili kanunlarda bir idari
tedbir olarak degil, bir idari ceza olarak ongoriilmiislerdir.

Meslek ve sanatin yerine getirilmesinin, isyerinin ¢alismasinin veya rubsat ve ehli-
yete dayanarak faaliyette bulunulmasinin genel giivenlik, genel saglik veya genel ahlik
agisindan zararly ve hatta tehlikeli olmast dolayistyla wygulanmast halinde, belirtilen
yaptirimlarin bir idari tedbir niteliginde olduklar: kuskusuzdur.

Belirli bir siire icin wygulanmalar: ve bu nedenle idari ceza niteligini tasimalar:
dolayisiyla; soz konusu yaptirimlar, bu Tasarida benimsenen idari yaptirim sistemiyle
bagdasmamaktadirlar. (...)”

Bu gerekeeye gore bir ruhsatin geri alinmast, ilgili kanunda belirli bir siire icin
uygulandigindan, cezalandirma niteligini tagtyan bir idari yapurimdir ancak ayni za-
manda da bir idari tedbir niteliginde olup, cezalandirma niteligi nedeniyle Kanunun
sistemiyle uyusmamaktadir. Yani diizenlendigi kanunda idari ceza niteligini tagisa
da, ruhsatin geri alinmasi Kabahatler Kanunu igin idari tedbir olarak sayilmaktadir.
Ancak Kanundaki idari ceza ve idari tedbir arasindaki ayrima iliskin gerekgeler tespit
edilememektedir. Diger hukuksal diizenlemelerde de cesitli idari yaptirimlar ve idari
tedbirler diizenlenmekle birlikte, tedbirler adi altinda sayilan kimi idari kararlarin,
maddi agidan idari yaptirim niteligi tasidig1 goriilmektedir!®.

Sonug olarak, idari tedbirler ve idari yaptirimlar arasindaki igeriksel farkin orta-
ya konulmasi gii¢ olsa da 6nemlidir, zira bir kolluk isleminin idari tedbir ya da idari
yapurim sayilip sayilmamasi, bu kararin y6neldigi kisinin yararlanacagi hukuksal gii-
venceleri etkilemektedir. Ulusoy’un ifade ettigi tizere, idari tedbirlerde, idari cezalar-
dan (yapurimlardan) farkls olarak, idare hukukundaki idari islemlere uygulanan hu-
kuki rejim uygulanmakta, bunlarin hukuka uygunluk degerlendirmesinde salt idare
hukuku é&lciitleri dikkate alinmakta ve bunlar icin idare hukuku ilke ve kurallarinin

Madde 19- (1) Diger kanunlarda kabahat karsiliginda éngériilen belirli bir siire icin;

a) Bir meslek ve sanatin yerine getirilmemesi,

b) Isyerinin kapatilmasi,

¢) Ruhsat veya ehliyetin geri alinmast,

d) Kara, deniz veya hava nakil aracinin trafikten veya seyriiseferden alikonulmast,

gibi yapurimlara iliskin hiikiimler, ilgili kanunlarda bu Kanun hiikiimlerine uygun degisiklik

yapilincaya kadar saklidir.”

1619.10.2005 tarihli ve 5411 sayili Bankacilik Kanununda diizenlenen “kisitlayici énlemler”de

oldugu gibi (m.69).
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yant sira ceza hukuku ilke ve kurallarinin uygulanmasina prensip olarak gerek bulun-
mamaktadir!”. Idari yapurim giindeme geldiginde, kanunilik ilkesi, kisisellik ilkesi,
ne (non) bis in idem ilkesi, 6l¢iiliiliik ilkesi, gerekge ilkesi gibi ilkelerin yer aldig1 bir
hukuki koruma rejimi var olmaktadir. Bu itibarla, idari tedbirlerin onleyici kolluk
tedbirleri olarak degerlendirilmesi, idari tedbir olarak diizenlenmis ancak cezalandi-
rict ve bastiricr karaktere sahip idari kararlarin ise idari yaptirim olarak ele alinmasi
ve idari tedbitlerin bir idari yaptirim tiirii olarak siniflandirilmamasi hem icerik aci-
sindan hem de terminoloji agisindan yerinde bir yaklasim olacakuir.

I1. idari Tedbir Kararlarinin Alinmasina iligkin Sebepler Isiginda, Sermaye
Piyasast Kanununda Ongériilen Idari Tedbirlerin Degerlendirilmesi

Sermaye Piyasast Kanununun, “Sermaye Piyasalarinda Denetim ve Tedbirler”
bagliklt 5. kisminin 2. béliimii “Tedbirler” bagligini tagimaktadir. Kanunun 91 ila
102. maddeleri ile SPK tarafindan tedbir alinmasina iliskin diger maddelerini kap-
sayan tedbir kararlarinin, uygulamasina yonelik sebepleri 8 ortak baglikta toplamak
miimkiindiir;

Sermaye Piyasast Araglarinin Thraciyla Ilgili Aykariliklar

Kayitli Sermaye Sistemi ve Orriilii Kazang Aktarimina liskin Aykiriliklar
Genel Kurula Gézlemci Gonderilmesinin Gerekli Gortilmesi

Sermaye Piyasast Kurumlarinin Faaliyetlerinde veya Islemlerinde Aykiriliklar
Mali Durumun Bozulmast

[zinsiz Faaliyetler ile Kanuna Aykirt lan, Reklam ve Agiklamalar

Bilgi Suistimali ve Piyasa Dolandiriciligt Suglari

® N N e

Idari Tedbir Kararlarinin Alinmasindaki Diger Sebepler
i. Halka Agik Ortakliklarin Faaliyetleriyle Ilgili Aykiriliklar
ii. Yatirim Kuruluglarinin Yitkiimliiklerini Yerine Getirememeleri

Yukaridaki ilk 7 maddede sayilan bagliklar, Kanunda “Tedbirler” baghiginda yer
alan diizenlemelere gore olusturulurken, 8. maddede yer alan idari tedbir sebepleri
Kanunun diger maddelerinde yer alan tedbir diizenlemelerine gére olusturularak in-
celenmistir.

1. Sermaye Piyasasi Araglarinin Thraciyla Ilgili Aykiriliklar

Sermaye piyasast araglarini ihrag eden, ihrag etmek tizere SPK’ya bagvuruda bu-
lunan veya sermaye piyasasi araglari halka arz edilen tiizel kisiler ve Sermaye Piyasast

17 Ulusoy, a.g.e., s.175.
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Kanununa tabi yatirim fonlari, Kanun bakimindan “ihragei” olarak ifade edilmek-
tedir (m.3/1-h). Thraggilarin, sermaye piyasast araglarini ¢ikararak halka arz ederek
veya halka arz etmeksizin satisi, Sermaye Piyasast Kanununda belirli esaslara tabi
tutulmustur. Ornegin, sermaye piyasast araglarinin halka arz edilebilmesi veya bor-
sada islem gorebilmesi icin izahname hazirlanmasi ve hazirlanan bu izahnamenin
SPK tarafindan onaylanmast zorunludur (m.4/1). Iste Kanuna aykiri sekilde sermaye
piyasast araci ihrag¢ ettigi veya buna tegebbiis ettigi tespit edilenler hakkinda, her
tiirlit hukuki ve cezai sorumluluk sakli kalmak kaydiyla, SPK’nin, her tiirlii harg ve
teminattan muaf olarak gerekli tiim tedbirleri almaya, satilan kismin karsilig ve satist
yapilacak sermaye piyasast araci igin her tiirlii har¢ ve teminattan muaf olarak ihtiyati
tedbir ve ihtiyati haciz istemeye yetkili olacagi kabul edilmistir (m.91). Bu hélde
SPK, Kanuna aykiri ihracin dogurdugu sonuglarin ortadan kaldirilmasi ve nakit ve
diger varliklarin hak sahiplerine iadesi i¢in tespit tarihinden itibaren otuz giin i¢cinde
ilgili ihraci yapan kisiye yazili ihbarda bulunur. Muhatap, ihbar tarihinden itibaren
en ge¢ otuz giin icinde para topladigi gercek ve tiizel kisilere ve toplanan tutara iliskin
ayrintilt bilgileri SPK tarafindan belirlenecek vasitalarla ilan eder ve SPK'ya iletir!®.
Anayasa Mahkemesi SPK’'nin “ihtiyati haciz ve tedbir” istemli dava agma yetkisinin,
kanuni ytikiimliliiklere uyulmaksizin faaliyette bulunulmast sonucu ortaya ¢ikan
veya ¢ikacak olan zararlarin azalulmasi ya da yok edilmesini saglamaya yonelik oldu-
guna dikkat gekmistir'®. Ayrica SPK tarafindan yapilan yazili ihbar tarihinden iti-
baren bir yil i¢cinde bu Kanuna aykiri ihracin dogurdugu sonuglar tamamen ortadan
kaldirilmazsa, SPK, nakit ve diger varliklarin hak sahiplerine iadesi veya ortakligin
tasfiyesi igin dava agmaya yetkilidir?’.

Yine Kanuna tabi ihragcilarin, Kanuna, sermaye piyasast mevzuatina, esas soz-
lesme ve fon ig tiiziigii hitkiimlerine veya isletme maksat ve mevzuuna aykir1 goriilen
durum ve islemleri sebebiyle sermayenin veya mal varliginin azalmasina veya kaybina
yol aguginin SPK tarafindan tespit edilmesi halinde, 92. maddede SPK’ya birtakim
yetkiler verilmistir. Buna gore SPK;

a) 13.01.2011 tarihli ve 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) hiikiimleri
sakli kalmak kaydiyla ilgililerden aykiriliklarin giderilmesi i¢in tedbir almasini ve 6n-
goriilen islemleri yapmasini istemeye ve gerektiginde durumu ilgili mercilere intikal
ettirmeye,

Bu ilan1 takip eden ii¢ ay i¢inde kendisinden para toplanan gercek ve tiizel kisiler ortakligin bu-
lundugu yer asliye hukuk mahkemesine itiraz edebilir. S8z konusu listenin kesinlesmesi iizerine,
ilgili ihract gerceklestiren kisi tarafindan hak sahiplerine iade yapilir. Bu iade islemi tamamlanma-
dan 1. fikra uyarinca konulan ihtiyati tedbir ve ihtiyati haciz kaldirilamayacag: Kanunda kabul
edilmistir.

19 AYM, 26.12.2003, Es. 2000/8, Kar. 2003/104, RG, 19.12.2007/26735.

20" Kanunda kendilerinden para toplanan kisilerin genel hiikiimlerden kaynaklanan haklari sakli

tutulmustur.
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b) Bu durum ve islemlerin hukuka aykiriliginin SPK tarafindan tespiti tarihin-
den itibaren ii¢ ay ve her halde durum ve islemin vukuu tarihinden itibaren {ig yil
icinde iptal davasi ve bes y1l icinde butlan veya yoklugun tespiti davast agmaya,

¢) Bu durum ve iglemlerin mevcudiyetinin ilk derece mahkeme karar ile tespit
edilmesi veya bu karar beklenmeksizin SPK’nin talebi tizerine mahkeme tarafindan
karar verilmesi halinde bu iglemlerde sorumlulugu bulunanlarin imza yetkilerini kal-
dirmaya, ilgililer hakkinda su¢ duyurusunda bulunulmasi halinde, yargilama sonug-
lanincaya kadar ilgilileri gérevden almaya ve yapilacak ilk genel kurul toplantisina

kadar gérevden alinan ydnetim kurulu iiyelerinin yerine yenilerini atamaya yetkili-
dir?l.

Ogretide, miilga Sermaye Piyasasi Kanununun benzer yondeki 46. maddesinin
(a) bendinde SPK’nin ihtiyati haciz, takip, iptal gibi bagvurularinin tedbir olmadi-
g1, ozel hukuk iliskilerine Devlet miidahalesi igeren islemler oldugu, drnegin izinsiz
sermaye piyasast faaliyet ve islemlerinin dogurdugu sonuglarin iptali i¢cin SPK’nin
mahkemeye bagvurusunu, 6nleme amacina yonelik bir talep olmadigy, yapilip bitmis
bir islemin basindan beri gegersiz sayilmast i¢in yapilan bir talep oldugu, dolayisiyla
bir tedbir degil bir yaptirim oldugu ileri siiriilmiistiir??. Sermaye Piyasast Kanununa
aykur1 ihraglarda ve ihraggilarin hukuka aykiri islemleri ile sermayeyi veya mal varli-
gin1 azalucr islemlerinde, uygulanacak tedbirler icerisinde, ihtiyati tedbir ve ihtiyati
haciz istemek, yazili ihbarda bulunmak, bilgi toplamak, dava agmak, su¢ duyusunda
bulunmak, mahkemenin karari tizerine belitli sartlarla yonetim kurulu tiyelerini ata-
mak gibi idari kararlar 6nleyici nitelikte olup, idari yaptirim olarak kabul edilmeme-
lidirler. Zira, ekonomik kolluk yetkisinin kullanim1 olan bu tedbirler dogrudan SPK
tarafindan uygulanmadigi gibi SPK burada tespit ettigi diizen ihlalini devam ettirme-
me amacini tasimaktadir. Bunun disinda “gerekli tiim tedbirleri” alinmasi gibi icerigi
belirsiz tedbirlerin de uygulamada, dayanagi Kanun maddesi ¢ercevesinde bir idari
tedbir niteligi tagimas gerekecektir.

2. Kayitli Sermaye Sistemi ve Ortiilii Kazang Aktarimina Iligkin
Aykiriliklar

Bu baslik altinda yer alan tedbirlerin, idari yaptirim olmadigini belirtmek gerek-
mektedir. Soyle ki; halka acik ortakliklar ile paylarini halka arz etmek tizere SPK’ya
bagvurmus olan ortakliklar, SPK’dan izin almak sartiyla kayitli sermaye sistemini ka-
bul edebilirler (m.18). Burada SPK’nin a priori bir denetimi olarak, izin usuliiniin
ongoriildigi bir ekonomik faaliyet soz konusudur. Kayitli sermaye sistemine iliskin

21 Halka agtk bankalar hakkinda 92. maddeye gére islem tesis edilmeden 6nce Bankacilik Diizenle-

me ve Denetleme Kurulu'nun (BDDK) gériisii alinacags hitkme baglanmistir.

22 Dogan Kiitiikii, Sermaye Piyasast Hukuku, C.1I, Istanbul: Beta, 2005, 5.473-474.
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18. maddedeki esaslar cergevesinde alinan yonetim kurulu kararlarr aleyhine, bu ka-
rarlarin kamuya duyuruldugu tarihten itibaren otuz giin i¢inde ortaklik merkezinin
bulundugu yer asliye ticaret mahkemesinde iptal davasi agmaya ve teminatsiz olarak
bu kararlarin icrasinin geri birakilmasini istemeye SPK yetkili kilinmigtir (m.93).

Sermaye Piyasast Kanununun 21. maddesinde, halka acik ortakliklar ve kolekeif
yatrim kuruluglari ile bunlarin istirak ve bagli ortakliklari bakimindan 6reiilii kazang
aktarimi yasagr getirilmistir?®. SPK, 21. maddede ortiilii kazang aktarimiyla ilgili
belirtilen islemlerde bulunduklar: tespit edilen halka acik ortakliklar, kolektif yatirim
kuruluglart ve bunlarin bagli ortakliklari ile istiraklerinden denetleme sonuglarinin
SPK tarafindan belirlenecek usul ve esaslar dahilinde ortaklara duyurulmasini iste-
meye ve SPK tarafindan belirlenen tutarin tayin edilen siire i¢cinde iadesi i¢in dava
agmaya yetkilidir (m.94). Ayrica, 92. maddenin 1. fikrasinin, ortiilii kazang yasagina
aykirilik hélinde de uygulanacagi hitkme baglanmistir.

3. Genel Kurula Gézlemci Gonderilmesinin Gerekli Gériilmesi

SPK’nin diger bir yetkisi ise, gerekli gordiigii hallerde, halka acik ortakliklarin
genel kurullarina, oy hakki bulunmaksizin gozlemciler gonderebilmesidir (m.95).
Buradaki hangi hélin gerekli goriildugii ise SPK'nin takdir yetkisi ¢ercevesinde be-
lirlenecektir. Sermaye Piyasasi Kanununda, bu madde hitkmiimiin gerekgesi yeterli
bir sekilde yer almamakrtadir. Benzer bir hitkiim ihtiva eden miilga Sermaye Piyasa-
st Kanunun 46. maddesinin (j) bendini yeniden diizenleyen, 15.12.1999 tarihli ve
4487 sayili Sermaye Piyasast Kanununda Degisiklik Yapilmast ile Ticaret ve Sanayi
Odalari, Ticaret Odalari, Sanayi Odalari, Deniz Ticaret Odalari, Ticaret Borsalari ve
Tiirkiye Ticaret, Sanayi, Deniz Ticaret Odalar1 ve Ticaret Borsalar1 Birligi Kanunu-
nun Bir maddesinin Degistirilmesine Dair Kanun gerekgesinde bu durum; teknik
yonii agir basan sermaye piyasast mevzuatinin yorumlanmasinda ve genel hiikiimler-
le baglanti kurulmasinda uygulamada giicliiklerle kargilagildigs; ozellikle halka agik
anonim ortakliklarin genel kurullarinda, ortaya ¢ikan tereddiitlerin, istenmeden de
olsa mevzuata aykirt uygulamalara yol agabildigi; bu sakincay: gidermek i¢in, Kanu-
nun 46. maddesine eklenen bent ile SPK’nin halka acik anonim ortakliklarin genel
kurullarina temsilci génderebilmesine olanak tanindigs agiklanmakeadir. Dolayisiyla
genel kurula gozlemci gonderilmesini de bir idari tedbir olarak kabul etmek gerek-
mektedir.

23 Kanunun 21. maddesinin 1. fikrasina gore; halka agik ortakliklar ve kolektif yatirim kuruluglart

ile bunlarin istirak ve bagli ortakliklarinin; yénetim, denetim veya sermaye bakimindan dogru-
dan veya dolayli olarak iliskide bulunduklar: gercek veya tiizel kisiler ile emsallerine uygunluk,
piyasa teamiilleri, ticari hayatun basiret ve diiriistliik ilkelerine aykiri olarak farkli fiyat, ticret,
bedel veya sartlar iceren anlagmalar veya ticari uygulamalar yapmak veya islem hacmi tiretmek
gibi islemlerde bulunmak suretiyle karlarini veya malvarliklarini azaltarak veya karlarinin veya
malvarliklarinin artmasini engelleyerek kazang aktariminda bulunmalart yasaklanmugtur.
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Diger taraftan TTK’nin 407. maddesinin 2. fikrast uyarinca, belirli sirketlerin
(TTK’nin 333. maddesi geregince kurulusta Giimriik ve Ticaret Bakanligindan izin
almak zorunda olan anonim sirketlerin) genel kurul toplantlarinda Giimriik ve Ti-
caret Bakanliginin temsilcisi bulundurma zorunlulugu getirilmistir. SPK gézlemcisi-
nin, Gmriik ve Ticaret Bakanliginin temsilcisine gore daha kisitli gorevleri olacagt

kabul edilmelidir?4.

4. Sermaye Piyasasi Kurumlarinin Faaliyetlerinde veya Islemlerinde
Aykariliklar

Sermaye Piyasast Kanununda faaliyette bulunabilecek sermaye piyasasi kurum-
lar1 su sekilde belirlenmistir; yatirim kurulusglari, kolektif yatirim kuruluglari, serma-
ye piyasasinda faaliyette bulunacak bagimsiz denetim, degerleme ve derecelendirme
kuruluglari, portfdy yonetim sirketleri, ipotek finansmani kuruluglari, konut finans-
mani ve varlik finansmani fonlari, varlik kiralama sirketleri, merkezi takas kurulusla-
r1, merkezi saklama kuruluglari, veri depolama kuruluglari ile kurulus ve faaliyet esas-
lart SPK tarafindan belirlenen diger sermaye piyasast kurumlari (m.35). Bu sayilan
sermaye piyasast kurumlarinin, mevzuat, SPK tarafindan belirlenen standartlar, esas
sozlesme ve fon i¢ tiiziigii hitkiimlerine aykir1 faaliyetlerinin tespit edilmesi halinde;
ilgililerden aykiriliklarin SPK tarafindan belirlenen bir siirede giderilmesine SPK yet-
kili kilinmigtir (m.96). Yine bu kapsamda SPK; Kanuna, isletme amag ve ilkelerine
uygunlugun saglanmasini istemeye ya da dogrudan bu kurumlarin faaliyetlerinin
kapsamini sinirlandirmaya veya gecici olarak durdurmaya, tamamen veya belirli ser-
maye piyasast faaliyetleri itibariyla yetkilerini iptal etmeye ya da 6ngérecegi diger her
tirlii tedbiri almaya da yetkilidir.

Ayrica SPK, hukuka aykir: faaliyet veya islemlerde sorumlulugu tespit edilen
yoneticilerin ve calisanlarin sahip olduklar: lisanslar1 gegici veya siirekli olarak iptal
etmeye, haklarinda su¢ duyurusunda bulunulmasi kararindan itibaren yargilama so-
nuglanincaya kadar imza yetkilerini sinirlandirmaya veya kaldirmaya, hukuka ayki-
rilikta veya gergeklestirilen islemlerde sorumlulugu mahkeme karariyla tespit edilen
yonetim kurulu iiyelerini gorevden almaya ve yapilacak ilk genel kurul toplantisina
kadar yerlerine yenilerini atamaya yetkilidir®>.

24 Anonim Sirketlerin Genel Kurul Toplantilarinin Usul ve Esaslari ile Bu Toplantilarda Buluna-

cak Giimriik ve Ticaret Bakanlig: Temsilcileri Hakkinda Yonetmelik (RG, 28.11.2012/28481)
uyarinca, Bakanlik temsilcisinin temel gérevi, toplantunin TTK, bu Yonetmelik ve ilgili mevzuat
ile esas sozlesme hiikiimlerine uygun olarak yiiriitilmesini gozetmektir. Bakanlik temsilcisi genel
kurul tutanaginin hazirlanmasina nezaret eder. Tutanagin, TTK ve bu Yonetmelik hiikiimlerine
uygun olarak diizenlenmesini saglar. Bakanlik temsilcisi toplantinin yapilmasi ve kararlarin alin-
mast ile ilgili tespit ettigi hukuka aykiriliklari ve usulsiizliikleri, toplant tutanagina da gecirtir ve
ilgililerle birlikte imzalar.

% Kanuna gére, banka ydnetim kurulu iiyelerinin gdrevden alinmasi yoniinde islem tesis edilme-
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Sermaye piyasast kurumlarinin hukuka aykiri faaliyetleri ile ilgili hem sermaye
piyasast kurumlarina hem de kurumlardaki yonetici ve ¢alisanlara yonelik idari ka-
rarlar uygulanmaktadir. Sermaye piyasast kurumlarinin hukuka aykiri faaliyet veya
islemlerine karsilik uygulanan kararlar, ilk ti¢ baglikta ele alinan tedbirlere oranla
agir bir miidahale kapsamina sahiptir ve idari tedbirden ziyade idari yaptirim niteligi
tastyabilecek sonuglar getirmektedir. Ozellikle kurumlarin faaliyetlerinin kapsaminin
stnirlandirilmast veya gecici olarak durdurulmast, lisanslarin gecici veya siirekli iptal
edilmesi, yargilama sonucuna kadar imza yetkilerinin sinirlandirilmasi veya kaldiril-
masi, kurumlarin ve kisilerin 6zel girisim 6zgiirliigiine bir miidahaledir. Gegici olarak
durdurmaya iligkin bir siire siniri olmadig1 ve “her tiirlii tedbir” alma gibi belirsiz
ifadeler bulundugu gibi, SPK’ya da uygulanacak tedbirlerle ilgili genis bir hareket
alani taninmugtir. Anayasa Mahkemesi miilga Sermaye Piyasast Kanunu ile ilgili bir
iptal davasinda, SPK’ya taninan “her tiirlii tedbiri alma”yetkisinin, faaliyette bulunan
ortakligin mevzuat, esas sozlesme ve igtiiziik hitkiimlerine uygun bigimde caligmasini
saglamak maksadiyla kullanilacagini, Kanunda SPK tarafindan alinacak tedbirlerin
tek tek sayilmamasinin, her somut olaya gore yatirimeiya tam bir koruma saglayacak
diizenleme yapilmasinin miimkiin olmamasindan kaynaklandigini agiklamistir®®.
Ancak burada adi gegen ekonomik kolluk kararlarinin her somut olayda salt bir ted-
bir olmadig1, muhatab: i¢in cezalandirma mahiyetini tagtyan bir yaptirim niteliginde
oldugu belirtilebilecektir.

5. Mali Durumun Bozulmasi

SPK’nin, sermaye piyasast kurumlarinin mali durumlarinin bozulmasi halinde,
sermaye piyasast kurumlari ile bu kurumlardaki y6neticilere ve ¢alisanlara uygulaya-
cag tedbirler oldukea ¢esitlidir. Buna gore sermaye piyasast kurumlarinin;

a) Sermaye yeterliligi ytikiimliliiklerini saglayamadigy,

b) Sermaye piyasasi faaliyetlerinden kaynaklanan nakit 6deme ve finansal arag
teslim yiikiimliiliiklerini yerine getiremedigi veya kisa siirede yerine getire-
meyecegi,

¢) Bunlardan bagimsiz olarak mali yapilarinin ciddi surette zayiflamakta oldu-
gu,

d) Mali durumunun taahhiitlerini karsilayamayacak kadar zayiflamis oldugu,

hallerinden birinin tespiti halinde SPK;

a) Ug ay1 gecmemek iizere verilecek uygun siire iginde kurumlarin mali yapila-

den 6nce BDDK’nin da goriisii alinmaktadir.
26 AYM, 26.12.2003, Es. 2000/8, Kar. 2003/104, RG, 19.12.2007/26735.
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rinin giiclendirilmesini istemeye ya da herhangi bir siire vermeksizin dogru-
dan bu kurumlarin faaliyetlerini gegici olarak durdurmaya,

b) Tamamen veya belirli sermaye piyasasi faaliyetleri itibariyla yetkilerini kal-
dirmaya,

¢) Yatrimcilari tazmin karari vermey627,

d) Sorumlulugu tespit edilen yoneticilerin ve ¢alisanlarin sahip olduklar: lisans-
lart gecici veya siirekli olarak iptal etmeye, imza yetkilerini sinirlandirma-
ya veya kaldirmaya ve gerektiginde yonetim kurulunun tiyelerini gorevden
almaya ve yapilacak ilk genel kurul toplantsina kadar yerlerine yenilerini
atamaya,

e) Bu kurumlarin tedrici tasfiyelerine karar vermeye ve tasfiyenin bitmesini
takiben gerektiginde veya tedrici tasfiyeye gitmeksizin dogrudan iflaslarini
istemeye veya,

f) Gerekli gordiigii diger tedbirleri almaya yetkilidir (m.97)28.

Yine Kanuna gore faaliyetleri gegici olarak durdurulan sermaye piyasast kurum-

larinin malvarliklart da gegici durdurma karari verildigi tarihten tekrar faaliyete geg-

me izni verildigi tarihe kadar, SPK tarafindan yapilacak islemler harig, devredilemez,

rehnedilemez, teminat gosterilemez, tedbir konulamaz, haczedilemez, bu kurumlar

hakkinda yapilmis olan tiim hacizler ve uygulanmis tiim ihtiyati tedbirler ve tiim icra

ve iflas takipleri kendiliginden durur?®. Kanun uyarinca faaliyetleri SPK tarafindan

27

28

29

Bu konu, ¢alismamizin “ii. Yatirim Kuruluglarinin Yiikiimliiklerini Yerine Getirememeleri” bas-
liginda incelenmektedir.

Yetkileri siirekli olarak kaldirilan sermaye piyasast kurumlarinin malvarliklari, yetkinin kaldiril-
mastna iligkin SPK kararinin alindig1 tarihten itibaren tedrici tasfiye islemlerinin tamamlandigt
ilan edilinceye; tedrici tasfiyeyi takiben veya dogrudan iflas talebinde bulunulmas: hélinde, iflas
talebinin mahkemece esastan karara baglanmasina kadar, SPK ve tedrici tasfiye cercevesinde Ya-
urimct Tazmin Merkezi (YT'M) tarafindan yapilacak islemler harig, devredilemez, rehnedilemez,
teminat gosterilemez, tedbir konulamaz, haczedilemez. Bunlar hakkinda yapilmis olan tiim ha-
cizler ve uygulanmis tiim ihtiyati tedbirler diiser ve tiim icra ve iflas takipleri kendiliginden durur,
bir takip muamelesi ile kesilebilen zamanagimi ve hak diisiiren miiddetler islemez. Iflas karari
alinmasi halinde, YTM yapmus oldugu 8demelerden dogan alacaklari Devletin ve sosyal giivenlik
kuruluglarinin 21.07.1953 tarihli ve 6183 sayili Amme Alacaklarinin Tahsil Usulii Hakkinda
Kanun kapsamindaki alacaklarindan sonra gelmek tizere, imtiyazli alacak olarak dncelikle tahsil
olunur. Bu alacaklar masanin nakit durumuna gére 09.06.1932 tarihli ve 2004 sayilt Icra ve
[flas Kanununun 232. maddesinde gosterilen sira cetvelinin kesinlesmesi beklenmeksizin dentir.
Hakkinda Bankacilik Kanunu hiikiimleri uygulanan banka ve kuruluglar ile haklarinda Bankaci-
lik Kanunu hiikiimleri uygulanan gercek ve tiizel kisiler yontinden YI'M’nin alacaklari, Tasarruf
Mevduat Sigorta Fonu (TMSF) alacaklarindan sonra gelir.

Ayrica, bir takip muamelesi ile kesilebilen zamanagimi ve hak diisiiren miiddetler islemez. SPK
tarafindan faaliyetlerinin devamina karar verilen sermaye piyasas: kurumlari hakkinda, faaliyetle-
rin durdurulmasi éncesinde mevcut olup, bu fikranin 1. ciimlesi kapsaminda duran tiim islem-
lere kaldiklart yerden devam olunur.
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veya kendi talepleri dogrultusunda gegici olarak durdurulan sermaye piyasast kurum-
larinin gegici kapalilik siiresinin iki yili gecemeyecegi kabul edilmistir°.

Mali durumun bozulmast halinde uygulanacak idari kararlar, dnleyici olmaktan
ziyade cezalandirici ve caydirict olup idari yaptrim niteligini haizdirler’!. Nitekim,
bir su¢ duyurusu veya bir mahkeme karari olmadan sermaye piyasas: kurumlarinda
yoneticilerin ve ¢alisanlarin sahip olduklari lisanslarin gegici veya siirekli olarak iptal
edilmesi, imza yetkilerinin sinirlandirilmast veya kaldirilmasi, gerektiginde yonetim
kurulunun tyelerinin gérevden alinmasi yapilacak ilk genel kurul toplantisina kadar
yerlerine yenilerinin atanmasi s6z konusu olabilmektedir. Muhatabr i¢in 6zel girisim
ozguirligi, calisma ozgiirligii, milkiyet hakk: gibi hak ve ozgiirliiklere ciddi miida-
haleler iceren ekonomik kolluk kararlarinin, idari yaptirim sayilmasinin bir degeri
vardir. Zira bu idari kararlarin yargisal denetiminde, sadece idare hukuku ilkeleri
degil kimi ceza hukukuna iliskin ilkelerin de uygulanmasi s6z konusudur. Mali duru-
mun bozulmast hallerinin tespitindeki SPK’nin takdir yetkisi yargisal denetime agik-
tir; drnegin bir faaliyetin tamamen durdurulmasi veya lisansin iptali halinde kararin
gerekgesinin ilgilisine sunulmamasi veya savunmanin alinmamasi, séz konusu idari
islemin hukuken saglikli olmasini engelleyebilecektir.

“Tedrici tasfiye ve iflas durumlarinda uygulanacak tedbirler” baslikli Sermaye
Piyasast Kanununun 98. maddesi uyarinca SPK, sermaye piyasas: kurumlarinin iflast
veya 86. madde uyarinca tedrici tasfiyeye girmesi durumlarinda, 97. madde uyarinca
sorumluluklar: tespit edilmis bulunmak kaydiyla; dogrudan veya dolayli % 10’un-
dan fazla paya sahip ortaklarinin, gérevden ayrilmis olan veya gérevde bulunan, yo-
netim kurulu tiyelerinin ve imzaya yetkili yoneticilerinin, portfoy yonetim sirketi yo-
neticilerinin ve konut finansmani fonlari ile varlik finansmani fonlarinin fon kurulu
iyelerinin sahsen iflaslarini istemeye yetkilidir. [flas isteme yoniinde alinan kararda,
bir idari tedbir 6rnegi tespit edilmektedir.

6. Izinsiz Faaliyetler ile Kanuna Aylari flan, Reklam ve Agiklamalar

Sermaye Piyasasi Kanununda belirli faaliyetler SPK’nin iznine tabi tutulmus
olup, ekonomik kolluk denetiminin dogal bir sonucu olarak izinsiz faaliyetlerin ¢e-
sitli hukuksal sonuglarla ve idari kararlarla karsilanmasi s6z konusudur. Kanuna gore

30 Sermaye piyasast mevzuatina aykiriligin giderilmesi veya sermaye piyasast faaliyetinin yiiriiciil-

mesine yonelik tedbirler hari¢ olmak iizere, bankalar hakkinda 97. maddenin 1. fikrasinda be-
litlenen tedbirlerin uygulanmasina BDDK tarafindan karar verilecegi, s6z konusu tedbirlerin,
Bankacilik Kanununun ilgili hiikiimleri uyarinca yonetim veya denetimi TMSF’ye devredilen
bankalar hakkinda uygulanmasina ise TMSF tarafindan karar verilecegi de Kanunda belirtilmis-
tir.
31 Ogretide benzer bir diizenleme iceren miilga Sermaye Piyasast Kanununun 46. maddesinin (h)
bendindeki tedbirler, idari yapturim olarak ele alinmigtir; bkz. Akgiil, a.g.e., 5.126-127; Yasin,
a.g.e., s.211; Karakurt, a.g.m., s.146.



3338 / CEVDET YAVUZ'A ARMAGAN Kagitcro¢ln

SPK, izinsiz sermaye piyasasi faaliyetlerinin durdurulmasi iin gerekli her tiirlii tedbi-
ri almaya, her tiirlii hukuki ve cezai sorumluluk sakli kalmak kaydiyla, izinsiz serma-
ye piyasast faaliyet ve islemlerinin dogurdugu sonuglarin iptali ve nakit ya da sermaye
piyasast araglarinin hak sahiplerine iadesi icin tespit tarihlerinden itibaren bir yil ve
her hilde vukuu tarihlerinden itibaren bes yil i¢cinde dava agmaya yetkili kilinmistir
(m.99). Izinsiz sermaye piyasast faaliyetinde bulunan gergek ve tiizel kisiler ile SPK
tarafindan bu konuda sorumlulugu tespit edilen ortak ve yoneticiler hakkinda, sz
konusu faaliyetlerden dogan zararin kesinlesmis olmasi sarti aranmaksizin, 96. mad-
denin 2. fikrasi da kiyasen uygulanacakur. Izinsiz sermaye piyasast faaliyetlerinin,
internet aracihig ile ytrtitildigi tespit edildiginde SPK; igerik ve yer saglayicila-
rinin yurt iginde olmast hilinde mahkemeye, yurt disinda bulunmasi hélinde ise
Bilgi Teknolojileri ve Iletisim Kurumuna (BTK) bagvuracaktir. S6z konusu erisimin
engellenmesine SPK’nin bagvurusu iizerine erisimin engellenmesine mahkeme veya
BTK karar verecektir. [zinsiz sermaye piyasast faaliyetinde alinan kararlar, idari tedbir
olarak belirlenebilirken “gerekli her tiirlii tedbir” alma imkéni yine belirsiz bir alan

birakmaktadir.

Sermaye piyasasinda izinsiz olarak faaliyette bulundugu, yetki belgeleri iptal
olundugu, faaliyetleri durduruldugu veya merkez disi 6rgiitleri kapauldig: halde tica-
ret unvanlarinda, ilan ve reklamlarinda, sermaye piyasasinda faaliyette bulunduklar
intibaini uyandiracak kelime veya ibare kullanildiginin tespiti hélinde, sorumlular
hakkinda cezai kovusturma yapilmakla birlikte, gecikmesinde sakinca bulunan hal-
lerde, sorumlularin ilgili mevzuat uyarinca ilan ve reklamlart durdurulabilir, kanuna
aykir1 belgeleriyle, ilan ve reklamlari toplatlabilir ve SPK’nin talebi tizerine ilgili
yer en biiylik miilki amirince bunlarin isyerleri gecici olarak kapatlabilir (m.100).
Kanunun 7. maddesine aykir1 oldugu, yani ihraca iliskin ilan, reklam ve agiklamalar
izahname ile tutarli olmadigs, gercege aykiri, abartulmis ve yanilucr bilgiler icerdigi
tespit edilen ilan, reklam ve agiklamalarin durdurulmasinin ve kaldirilmasinin SPK
tarafindan istenebilecegi de diizenlenmistir. Buradaki idari kararlarin bir idari yap-
urim olarak kabul edilip edilmeyecegi somut olaya gére belirlenecektir. Ornegin,
isyerinin gegici olarak kapatilmasinda buradaki gegici siirenin ve igyerinin faaliyetinin
niteligi, yapilan degerlendirmeyi etkileyecektir.

7. Bilgi Suistimali ve Piyasa Dolandiricilig: Suglari

Sermaye piyasasi suglarindan olan “Bilgi suistimali” (m.106) ve “Piyasa dolan-
diriciligr” (m.107) i¢in Kanunda sayilan fiilleri igledigine dair makul stiphe bulunan
gercek veya tiizel kisiler ile tiizel kisilerin yetkilileri ile ilgili sermaye piyasasi araglari-
na iligkin olarak SPK;

a) Borsalarda gecici veya siirekli olarak islem yapilmasinin yasaklanmast,

b) Takas yontemlerinin degistirilmesi,
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¢) Kredili alim, agiga sati, 6diing alma ve verme islemlerine iligkin sinirlamalar
getirilmesi,

d) Teminat ytikiimliiliigii getirilmesi veya yukiimliliigiin degistirilmesi,

e) Farkli pazar veya piyasalarda islem gormesi veya farkli islem esaslarinin belir-
lenmesi,

f) Piyasa verilerinin dagitim kapsaminin sinirlanmast,
g) Islem veya pozisyon limiti getirilmesi,

dahil piyasanin etkin ve saglikli isleyisini teminen gerekli her tiirlii tedbiri almaya ve
bu tedbirlerin uygulanmasina iliskin usul ve esaslart belirlemeye yetkilidir (m.101).
Bu kapsamda SPK tarafindan, Bilgi Suistimali ve Piyasa Dolandiriciligi Incelemele-
rinde Uygulanacak Tedbirler Tebligi (V-101.1) yayimlanmistir®2. Séz konusu Teblig-
de, bilgi suistimali ve piyasa dolandiricilig incelemelerinde uygulanacak diger tedbir-
ler sayilmis®?, bunun yaninda SPK’nin sayilanlar disinda da tedbirler almaya yetkili
oldugu diizenlenmistir.

Halka acik ortakliklarda ortakliklarin kendi paylarint satin ve rehin almasi
miimkiin olup, Kanunun 22. maddesi uyarinca kendi paylarini satin almak tizere bir
programin uygulamaya konulmasi hélinde, ilgili halka acik ortakliklarin yonetim,
denetim veya sermaye bakimindan dogrudan veya dolayl: olarak iliskide bulunduk-

2 RG, 21.01.2014/28889.

3 “Diger tedbirler

MADDE 18 — (1) Kurulca yapilan incelemelerde, Kanunun 106 nct ve 107 nci maddelerinde
sayilan fiillerin islendigine dair makdl siiphe bulundugunun tespit edilmesi halinde, ilgili gercek
veya tiizel kisiler ile tiizel kisilerin yetkilileri ve ilgili sermaye piyasast araglarina iliskin olarak;

a) Yaurimct ve/veya sermaye piyasasi aracit bazinda briit takas uygulamasina gecilmesine,

b) Yatirimei ve/veya sermaye piyasast araci bazinda kredili alim, agiga saus, 6diing alma ve verme
islemlerine iliskin sinirlamalar getirilmesine,

¢) Yatirimet ve/veya piyasa bazinda islem veya pozisyon limiti getirilmesine,

¢) Yatrimei ve/veya sermaye piyasast aract bazinda teminat yiikiimliiliigii getirilmesine veya mev-
cut ytikiimliiliiklerinin degistirilmesine,

d) Yatirimeilara ve/veya sermaye piyasast aract bazinda énceden depo sart: getirilmesine,

e) Sermaye piyasast araglarinin iglem siralariin gecici olarak durdurulmasina,

f) Piyasa verilerinin dagium kapsaminin sinirlanmasina,

g) Sermaye piyasast araglarinin farkli pazar veya piyasalarda islem gérmesi veya bunlar icin farkls
islem esaslarinin belirlenmesine,

) Yaurimci, yatirim kurulusu ve/veya sermaye piyasast aract bazinda emir iletim kanallarinin
kisttlanmasina,

Kurul tarafindan karar verilebilir.

(2) Kurul tarafindan alinan tedbir kapsamina giren sermaye piyasasi araglary, ilgili kisilerin ad-so-
yad veya unvan bilgileri ile tedbirin uygulanma siiresinin ilgili borsalara bildirilerek Kamuyu
Aydinlatma Platformu’'nda duyurulmasi saglanir.

(3) Kurul gerekli gordiigli durumlarda piyasanin etkin ve saglikli igleyisini teminen yukarida
sayilanlar diginda tedbirler almaya yetkilidir.

(4) Bu madde kapsaminda belirtilen tedbirlerin alinmast Kanuna aykirilik nedeniyle inceleme
yapilmasina engel teskil etmez.”
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lart gercek veya tiizel kisiler ile diger ilgili kisilerin s6z konusu halka agik ortakligin
paylarinda islem yapmasina SPK tarafindan sinirlama getirebilecektir (m.101).

Bir islemin, bilgi suistimali ve piyasa dolandiriciligt suglart tegkil ettigine dair
herhangi bir bilgi veya stipheyi gerektirecek bir hususun bulunmast hélinde, yatirim
kuruluglari ile SPK tarafindan belirlenecek sermaye piyasast kurumlari, bu durumu
SPK veya SPK tarafindan belirlenecek diger kurum ve kuruluglara bildirmek zorun-
dadir (m.102)34. Buradaki bildirim yikiimliltgiintin usul ve esaslarinin SPK tara-

findan belirlenmesi kabul edilmistir®>.

Bilgi suistimali ve piyasa dolandiricilig suglariyla ilgili incelemeler sonucunda
uygulanan kimi idari kararlar, idari yaptirim olarak kabul edilebilir; 6rnegin borsalar-
da gecici veya siirekli olarak iglem yapilmasinin yasaklanmasi gibi. Zira Bilgi Suisti-
mali ve Piyasa Dolandiriciligi Incelemelerinde Uygulanacak Tedbirler Tebligine gore,
gecici islem yapma yasag: siiresi alti aydan iki yila kadar, stirekli islem yapma yasag:
bes yil olarak belirlenmis olup, haklarinda SPK karariyla islem yapma yasag: getirilen
gercek veya tiizel kisiler ile tiizel kisilerin yetkililerinin, islem yapma yasaginin gegerli
oldugu stire boyunca borsalarda islem goren ve asagida sayilan sermaye piyasasi arac-
larinin alim satimini yapamayacaklari ve bu araglara iliskin emir iletemeyecekleri
ongorilmusgtir.

8. Idari Tedbir Kararlarinin Alinmasindaki Diger Sebepler

Sermaye Piyasasi Kanununda idari tedbirler, Kanunun 91 ila 102. maddeler
arasinda diizenlenen “Tedbirler” baglikli kisim ile sinirli degildir. Bu maddeler di-
sinda da, Kanunun diger maddelerinde SPK tedbirlerinden bahsedilmektedir. Or-
negin SPK’nin ekonomik kolluk faaliyetinin diizenleme disindaki temel yetkisi olan
denetim faaliyetinin icrasi kapsaminda dahi idari tedbirlere bagvurulmaktadir; SPK
Bagkaninin talepte bulunmast ve sulh ceza hakiminin karari tizerine gerekli yerlerde
kolluk yardimi ile arama yapilabilecegi kanunla hiikiim altna alinmisur (m.89/3).
Bu sekilde ilgili defterler, bilgi ve belgelerle ilgili SPK Bagkaninin mahkemeye bagvu-
rusu bir idari tedbir olarak degerlendirilecektir. Bu itibarla, Kanundaki diger tedbir
hallerini, halka agik ortakliklarin faaliyetlerinden kaynakli haller ile yatirim kurulus-
larinin yiikiimliiliiklerini yerine getirememeleri ve baglanuli diger haller olarak iki
baslikta incelemek uygun gorilmiistiir.

3 SPK’ya bildirimde bulunanlarin, 6zel kanunlarda hiikiim bulunsa dahi, bu madde cerevesinde

yapilan bildirimler ve bildirimde bulunulanlar hakkinda, mahkeme, savcilik ve Mali Suglart Aras-
trma Kurulu Bagkanlig: disinda, isleme taraf olanlar dahil, ti¢tincii kisiler ile kurum ve kurulug-
lara bilgi veremeyecegi de belirtilmistir (m.102/2).

¥ Bu kapsamda SPK tarafindan Bilgi Suistimali veya Piyasa Dolandiriciligt Suglari Hakkinda Bil-

dirim Yiktimlilagi Tebligi (V-102.1) yayimlanmusur (RG, 21.01.2014/28889).
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i. Halka Agik Ortakliklarin Faaliyetleriyle Ilgili Aykiriliklar

Sermaye Piyasasi Kanununda SPK’nin, paylari borsada islem goren halka agik
ortakliklarin niteliklerine gore, kurumsal yonetim ilkelerine kismen veya tamamen
uymalarini zorunlu tutmaya, buna iliskin usul ve esaslari belirlemeye, verilen siire
icinde uyum zorunlulugunun yerine getirilmemesi halinde uyum zorunlulugunun
yerine getirilmesini saglayacak kararlari almaya ve buna iliskin islemleri resen yap-
maya, herhangi bir siire vermemis olsa dahi uyum zorunluluguna aykiri islemlerin
hukuka aykiriliginin tespiti veya iptali i¢in her tiirlii teminattan muaf olarak ihtiyati
tedbir istemeye, dava agmaya, acilan davada uyum zorunlulugunun yerine getiril-
mesi sonucunu doguracak sekilde karar alinmasini istemeye, bu islemlerin yerine
getirilmesine iliskin usul ve esaslar belirlemeye yetkili kilindigi hitkme baglanmistir
(m.17/2). Yine halka acik ortakliklarin, Kanunda belirtilen énemli nitelikteki islem-
lerine®® iliskin olarak SPK tarafindan belirlenen, uyulmasi zorunlu usul ve esaslara
aykurt islemlerin iptali i¢in, TTK’ nin genel kurul kararlarinin iptaline iliskin hiikiim-
leri cercevesinde SPK tarafindan dava acabilecektir (m.23/2). S6z konusu hiikiimler-
de idari yaptirim olarak degerlendirilemeyecek idari tedbirler yer almaktadir.

Ayrica Sermaye Piyasast Kanununun 96. maddesinin 2. fikrasina benzer bir se-
kilde, halka agik ortaklardaki yonetsel anlasmazliklarda SPK’ya verilen genis kapsam-
l1 bir yetkiyi de burada degerlendirmek gerekmektedir. S6yle ki; halka acik ortaklikla-
rin ig isleyisinden kaynaklanan sorunlar nedeniyle, 12.07.2013 tarihli ve 6495 sayili
Bazi Kanun ve Kanun Hitkmiinde Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasina Dair Ka-
nunun 57. maddesi ile Kanunun 128. maddesinin 1. fikrasina eklenen (k) bendi ile
SPK’ya bu ortakliklara iligkin olarak birtakim yetkiler getirilmistir. Bu hitkme gore;
halka agik ortakliklarin yonetim kurullarinda, yénetim kurulu tyelerinin tamami-
nin veya bir kisminin gorev siiresinin dolmasi veya tiyeliklerinin bosalmast sebebiyle,
yonetim kurulu toplanti yeter sayisinin saglanamamasi ve gorev siiresi dolan veya
tiyeligi bosalan y6netim kurulu tiyelerinin yerlerine gorev siirelerinin bitimini veya
tiyeligin bosalmasini takip eden otuz giin icinde yeni yonetim kurulu tyelerini sec-
mek {izere genel kurulun toplanamamasi veya genel kurulda yeter sayida yonetim

kurulu tiyesinin segilememesi durumunda, SPK, yerlerine halka agik ortaklik genel

36 Kanuna gore halka agik ortakliklarin;

a) Birlesme, béliinme islemlerine taraf olmasi, tiir degistirme veya sona erme karart almasi,

b) Mal varliginin tiimiinii veya dnemli bir béliimiinii devretmesi veya iizerinde bir ayni hak tesis
etmesi veya kiralamasi,

¢) Faaliyet konusunu tiimiiyle veya 6nemli ol¢giide degistirmesi,

¢) Imtiyaz 5ngérmesi veya mevcut imtiyazlarin kapsam veya konusunu degistirmesi,

d) Borsa kotundan ¢ikmast,

gibi hususlar bu Kanunun uygulanmasinda 6nemli nitelikte islem sayilmaktadir.
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kurulunca yeni tiyeler secilinceye veya SPK tarafindan bagka tiyeler atanincaya kadar
gorev yapmak {izere yonetim kurulu toplant yeter sayisini saglayacak asgari sayida,
SPK’nin kurumsal yénetim ilkelerinde sayilan bagimsizlik kriterlerini®” saglayan yo-
netim kurulu tiyelerini resen atayacakur. Gorev siiresinin dolmasi nedeniyle bosalan
halka a¢ik ortaklik yonetim kurulu tiyeliklerine SPK tarafindan atamalar yapilincaya
kadar, gorev siiresi dolan yonetim kurulu tiyeleri gorevlerine devam edecektir. SPK
tarafindan yapilan resen atama sonucunda geriye kalan bos tiyelikler icin, kurumsal
yonetim ilkelerinde sayilan bagimsizlik kriterlerini saglayan, bos tiye sayisinin ti¢ kat
kadar kisiyi halka acik ortakligin ortaklarindan aday gostermelerini talep edecektir.
SPK bu talebini ortaklarin halka acik ortaklikta sahip oldugu pay oranlarini dikkate
alarak belirlemeli ve bu bentteki esaslara uygun olarak atama yapmalidir. Olagan ge-
nel kurul toplanusini kanuni siiresi iginde iist {iste iki hesap donemi i¢inde yapmayan
ve yonetim kurulu tiyeleri kismen veya tamamen SPK tarafindan yukaridaki fikralar
uyarinca atanmis halka acik ortakliklarda genel kurulun yetkileri Yaturimer Tazmin
Merkezi (YTM) tarafindan kullanilabilir. Bu bendin uygulanmasina iligkin usul ve

esaslarin SPK tarafindan belirlenmesi kabul edilmistir.

Genel olarak degerlendirildiginde yukaridaki fikra hitkmiiniin, karmasik bir ya-
pinin ve yonetimsel anlasmazliklarin bundugu halka agik ortakliklarin, hissedarlari-
nin ve sermaye piyasasinin korunmasi amaciyla, bu ortaklik yapisina bir kamu giicti
miidahalesi icerdigi ifade edilebilir. Burada faaliyetleri agisindan 6nem tastyan ve pi-
yasa agisindan sistemik bir risk olusturabilecek halka acik ortakliklardaki yonetim
sorunlarinin, ekonomik diizenin bozulmasinin énlenmesi boyutuyla kanun koyucu
tarafindan dikkate alindigs belirtilebilir. Ancak SPK tarafindan resen yonetim kurulu
atanmast sartlarin, her ne kadar kurumsal yonetim ilkelerinde sayilan bagimsizlik
kriterlerine atif yapilsa da resen atanan tiyelerin niteliklerinin ve YTM’nin genel ku-
rul yetkileri kullanmasini gerektiren héllerin, halka acik bir ortakligin isleyis yapisina
uygunlugu tarugilabilir. Buradaki ortakligin yonetimine yapilan miidahalenin ilk ba-
kista bir onleyici bir tedbir olarak ve diger yatirimeilari koruma saikiyle diistintldigi
ileri siiriilse de, miidahale sartlar1 ve icerigi degerlendirildiginde bir idari yaptirima
dontistiigiinii sdyleyebilmek de miimkiindiir. Yukarida yer verdigimiz tizere Kanu-
nun diger hitkiimlerinde de SPK’ya, yénetim kurulu iiyesi atama yetkisi verilmekle
birlikte, o diizenlemelerde yetkinin kullanilmasina neden olan hallerle ilgili olarak
yargiya intikal eden bir durumun varlig1 s6z konusudur (m.92, 96, gibi). Burada ise,
halka agik ortakligin Kanuna veya herhangi hukuksal bir diizenlemeye aykiri dav-

ranmasi s6z konusu degildir. Bu sekilde 6zel girisim 6zgiirliigii daralulmakea, belirli

37 Borsa sirketlerinin esas alacaklart kurumsal yonetim ilkeleri, SPK tarafindan gikarilan Kurumsal

Yonetim Tebligi (11-17.1) ile diizenlenmistir (RG, 03.01.2014/28871).
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hallerde genel kurul yetkisinin YI'M tarafindan kullanilmasi miilkiyet hakk: gibi
birtakim hak ve ozgiirliikleri de sinirlamakea ve ortaklikla iliskili ti¢tincii kisileri de
etkileyebilmektedir. TTK’nin 530. maddesinde de uzun siireden beri sirketin kanu-
nen gerekli olan organlarindan biri mevcut degilse veya genel kurul toplanamiyorsa,
pay sahipleri, sirket alacaklilar1 veya Giimriik ve Ticaret Bakanliginin istemi tizerine
mahkemenin, verecegi uygun siire icinde durum diizeltilmediginde sirketin feshine
karar verecegi kabul edilmistir. Dolayistyla TTK’ nin 530. maddesi de mevcut iken,
Sermaye Piyasast Kanununun 128. maddesine sonradan eklenen fikra hitkmiine gére
SPK tarafindan kullanilan ekonomik kolluk yetkisinin 6lgiiliiliik ilkesine uygun diis-

medigi diisiincesindeyiz.

ii. Yatirim Kuruluglarinin Yiikiimliiklerini Yerine Getirememeleri

SPK, yatirim kuruluglarinin sermaye piyasasi faaliyetinden kaynaklanan nakit
odeme veya sermaye piyasasi araglari teslim yiikiimliiliiklerini yerine getiremediginin
veya kisa siirede yerine getiremeyeceginin tespit edilmesi halinde yatirimcilart tazmin
karari alir (m.82). Durumun tespitinden itibaren {i¢ ay i¢inde alinan bu karar baki-
mindan SPK’nin, Sermaye Piyasast Kanunu kapsamindaki tedbir yetkileri de sakli
tutulmugtur. YTM tarafindan gerekli goriilmesi hilinde SPK tarafindan, hakkinda
yatrimetlart tazmin karart verilen kurulusun 6demelerinin durmasina ve tiim mal
varlig1 tizerinde sadece YTM tarafindan tasarruf edilebilmesine karar verilebilecektir

(m.83).

Bu itibarla SPK’nin yatirim tazmin kararinin 6nleyicilik niteligini haiz bir idari
tedbirden ziyade bir idari yaptirim niteligi tasidig belirtilebilir. Zira yatirim tazmin
kararina bagl kararlar, muhatab: i¢in cezalandirici nitelikte agir sonuglar olustura-
bilmektedir. SPK, bankalar hari¢ olmak {izere yatirimeilari tazmin karari verilenler
hakkinda, tazmin siirecinin kapanmasina iliskin kararr ile birlikte tedrici tasfiye ka-
rar1 da verebilir veya dogrudan iflas talebinde bulunabilir. Tedrici tasfiye islemlerini
yrtiten YI'M, tedrici tasfiye ile ilgili olarak yonetim ve denetimini dogrudan veya
dolayl: olarak, tek bagina veya birlikte elinde bulunduran ortaklarinin malvarliklar:
lizerine teminat aranmaksizin ihtiyati tedbir, ihtiyati haciz kararlar ile ilgililerin yurt
digina gikig yasagi dahil olmak tizere alacaklilarin menfaati i¢in zorunlu olan her tiir-
lii muhafaza tedbirinin alinmasini ilgili mahkemeden istemeye yetkilidir (m.86/7).
Yaurimeilarin tazmini ile tedrici tasfiye igslemlerine iligkin usul ve esaslar, SPK tara-
findan ¢ikarilan Yaurimeilarin Tazmini ile Tedrici Tastiye Usul ve Esaslart Hakkinda

Yonetmelik®® ile belirlenmistir. Bu yonetmelik uyarinca, YTM’nin birtakim tedbir-

¥ RG, 29.03.2014/28956.
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ler uygulamasi da s6z konusudur®. Ayrica Yatirimer Tazmin Merkezi Yonetmeligi®?
uyarinca, bu Yonetmelikte belirtilen ytikiimliliikleri yerine getirmeyenlerin, eksik
yerine getirenlerin veya mevzuata aykir fiil ve islemleri tespit edilenlerin YTM tara-
findan SPK’ya bildirilmesi de bir idari tedbir olarak karsimiza ¢ikmaktadir (m.33).

Sermaye Piyasasi Kanununda ayrica degisken sermayeli yatirim ortakliklari ba-
kimindan, kurucu paylarinin degerinin SPK tarafindan belirlenen tutarlarin altina
diismesi yahut mali durumlarinin yiikiimliiliiklerini kargilayamayacak kadar zayifla-
masina ragmen, kurucu paylarinin belirlenen tutara artrilamamasi veya mali durum-
daki zayifligin giderilememesi halinde, SPK, degisken sermayeli yatirim ortakliklart
hakkinda tasfiye dahil her tiir tedbiri almaya yetkili kilinmistir (m.50)*!. ilgili mad-
de hitkmiindeki “her tiirlii tedbir” ifadesi ucu acik bir yetki kullanimini giindeme
getirmekte olup, bu tedbirleri, ortakligin iflasini isteme, tedrici tasfiyesini talep etme,
yatirimetlart tazmin karari alma gibi tedbirler olarak yorumlamak miimkiindiir.

39 “Koruma tedbirleri

MADDE 24 — (1) YI'M, gecikmeksizin, tazmin karari ile birlikte hakkinda tedrici tasfiye kara-
11 alinan yaurim kurulusunun yénetim ve denetimini dogrudan veya dolayli olarak, tek basina
veya birlikte elinde bulunduran ortaklar: ile tiizel kisi ortaklarinin sermayesinin yiizde besinden
fazlasina sahip gercek kisi pay sahiplerinin kendilerine, eslerine ve velayet altindaki ¢ocuklarina
ait tasinmaz mal ve istiraklerini, haczi caiz olan taginir mal, hak ve alacaklarini ve menkul kiy-
metlerini ve her tiirlii kazang ve gelirlerini; ayrica, tedrici tasfiye kararinin ilanindan énceki iki yil
icinde ivazli veya ivazsiz olarak iktisap ettikleri veya devrettikleri tasinmaz mal, haczi caiz tasinir
mal, hak, alacak ve menkul degerleri gdsterir birer mal beyannamesi vermelerini ister. S6z konusu
mal beyannamesinin, YTM talebinin ilgililere teblig edilmesini takip eden en geg yedi giin i¢inde
YTM’ye verilmesi zorunludur. Bu mal beyaninin hiikiim ve sonuglart hakkinda 2004 sayili icra
ve Iflas Kanununun ilgili hitkiimleri geerlidir.
(2) YIM, yonetim ve denetimini dogrudan veya dolayli olarak, tek basina veya birlikte elinde
bulunduran ortaklarinin malvarliklari {izerine teminat aranmaksizin ihtiyati tedbir, ihtiyati haciz
kararlari ile ilgililerin yurt disina ¢ikis yasagt dahil olmak tizere alacaklilarin menfaati i¢in zorunlu
olan her tiirlii muhafaza tedbirinin alinmasini ilgili mahkemeden istemeye yetkilidir.
(3) Ikinci fikra hiikiimleri gercevesinde alinan tedbir ve haciz kararlarindan itibaren alt1 ay iginde
dava agilmamasi veya icra veya iflas takibinde bulunulmamasi halinde bu kararlar kendiliginden
ortadan kalkar.
(4) 2004 sayili Icra ve Iflas Kanununun 278, 279 ve 280 inci maddelerinde yazili hallerin varli-
g1 halinde, aciz vesikasi ibrazina gerek olmaksizin YT'M tarafindan iptal davas: acilabilir.”

4 RG, 27.02.2015/29280.

41 Kira sertifikast ve varlik kiralama sirketleri ile ilgili olarak da, ihrageinin kira sertifikalarindan

kaynaklanan yiikiimliilitklerini vadesinde yerine getirememesi, ydnetiminin veya denetiminin
kamu kurumlarina devredilmesi, faaliyet izninin kaldirilmast veya iflast halinde portfdytindeki
varliklardan elde edilen gelirin ncelikle kira sertifikas: sahiplerine yapilacak 6demelerde kulla-
nilmasi durumunda SPK’nin kira sertifikast sahiplerinin haklarinin korunmasini teminen gerekli
her tiirl tedbiri almaya yetkili olduguna yer verilmistir (m.61).
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III. Sermaye Piyasast Kanununda Ongoriilen Idari Tedbirlerin Hukuki
Rejimine Iligkin Tespitler

Sermaye Piyasast Kanununda sadece idari para cezalarinin uygulanmasi baki-
mindan savunma alinmasi éngoriilmiistiir (m.105). Savunma hakkinin, idari para
cezalar1 diginda yetki belgesi ve faaliyet izninin iptali gibi idari yaptirimlar ile idari
yaptirim olan ancak idari tedbirler arasinda sayilan islemler i¢in de uygulanmasi hu-
kuka uygun diisecektir. Ayrica, idari tedbir kararlarinin da yine gerekeeli alinmast,
yargt denetimini etkili kilacaktir®2, Kanunda ongoriilen bir idari ihlalin, hem idari
tedbir hem de bir idari yaptirim uygulanmasini gerektirmesi hélinde, her iki kararin
bir arada uygulanmast miimkiindiir. Zira her iki karar agisindan korunan amag farkls
olmaktadir. Bu agidan ne (non) bis in idem kuralinin kat1 bir uygulama alanina sahip
olmayacag; diisiincesindeyiz.

Sugta ve cezada kanunilik ilkesi ise idari yaptrimlar icin tartismali bir alan olup,
genel olarak kanun koyucu tarafindan sugta kanuniligin, cezada kanunilige gore daha
esnek yorumlandigi goriilmektedir®. Konuyla ilgili Danistay, “Idari yaptirimlarin
cezai niteligi haiz olmalari, bu yetkinin yasalarla diizenlenen alanlarda, yine yasalarla
belirlenen sartlarda kullanilmasini gerekli kilmakeadir. Idarenin yasal belirleme ve
dayanak olmadan herhangi bir davranisin yaptirim gerektirdigini takdir edip ken-
di diizenleme yetkisi ¢ercevesinde bu konuda kural koymast hukuk devleti ilkesine
uygun diismeyecektir.” agiklamasi getirmigtir*4. Kabahatler Kanununda da, hangi
fiillerin kabahat olusturdugu, kanunda agtk¢a tanimlanabilecegi gibi; kanunun kap-
sam ve kosullart bakimindan belirledigi ¢ergeve hitkmiin igerigi, Idarenin genel ve
diizenleyici islemleriyle de doldurulabilecegi hitkme baglanmistir (m.4/1). Sermaye
Piyasast Kanununda idari tedbir baglig1 altinda yer alan idari yaptirimlar agisindan
da bu tartisma mevcut hile gelmektedir. Ornegin, SPK’nin vyiiriirliikteki Sermaye
Piyasas1 Kanunu sonrasinda yayimladigr Yaurim Kuruluglarinin Kurulug ve Faaliyet
Esaslar1 Hakkinda Tebligin (I11-39.1)* 67. maddesinin 3. fikrasinda, mali durumun
bozulmasi hilinde uygulanacak tedbirlerle ilgili olarak, aract kurumlarin taahhiitleri-
nin %10’undan veya alacaklilarinin say1 itibariyla %10’undan fazlasinin miinferiden

4 Danugtay dari Dava Daireleri Kurulu bir kararinda, idari yaptirim niteligindeki islemlerde, temel

hak ve ozgiirliikleri sinirlayan, onlara miidahale niteligi tastyan islemlerde ve verilmis bir hakks,
izni veya yetkiyi geri alan islemlerde bu islemlerin idare edilenler yniinden agir sonuglar dogu-
racagt hususu dikkate alindiginda, idarenin gerekge yiikiimliligiine uymasi gerektigine dikkat
cekmistir, DIDDK, 21.04.2011, Es. 2007/1800, Kar. 2011/267.

Danistay, idari yapurimlar konusunda genel kanun niteligini haiz Kabahatler Kanununun, idari
yapurimlar konusunda, yalnizca yaptirimin tiirii, siiresi ve miktari bakimindan mutlak olarak ka-
nunilik ilkesini benimsemis bulundugunu belirtmektedir, D 13.D, 01.11.2013, Es. 2010/2490,
Kar. 2013/2706.

“ D 13.D, 04.07.2011, Es. 2009/2719, Kar. 2011/3306.

% RG, 17.12.2013/28854.
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veya toplu olarak ibralasma yoluyla ya da benzeri bir bicimde borcu azaltarak kismi
ifa igin ibraname alinmasi halinde, faaliyetlerinin stirekli olarak durdurulacag; ve yet-
ki belgelerinin iptal edilecegi; su kadar ki yukaridaki oranin altnda ibralasma yapil-
mis veya benzeri bicimde taahhiitlerin azaltlmis olmasi hilinde dahi, aract kurumun
durumu dikkate alinarak SPK tarafindan Kanunun 96, 97, 98. maddelerine gore
islem tesis edilebilecegi diizenlenmistir. Kanunun 97. maddesinde maddi durumun
bozulmasi halinde alinacak kararlar arasinda, “faaliyetleri siirekli olarak durdurulur
ve yetki belgeleri iptal edilir.” seklinde bir karar alinmast yer almamaktadir. Teb-
lig diizenlemesindeki, faaliyetin siirekli olarak durdurulmasinin ve yetki belgesinin
iptalinin, Kanunun mali durumun bozulmasi hakkindaki 97. maddesinde yer alan
“gerekli gordugii diger tedbirler” icinde degerlendirilebilecegi ileri stirtilebilir. Ancak
faaliyetin siirekli olarak durdurularak yetki belgesinin iptalinin kanaatimizce idari
yaptrim olmast sebebiyle, ilgili teblig hitkmiiniin kanunilik ilkesini ihlal ettigi be-
lirtilebilir. Faaliyetin stirekli olarak durdurulmasi ve yetki belgesi iptalinin bir idari
tedbir oldugunun kabulii halinde ise kanunilik ilkesinin ihlali tartuismas: geri planda

kalabilecektir.

Danistay, kanunilik ilkesinin bir gériintimii olarak sug ve cezalarin ge¢mise yii-
riimemesi yasagi bakimindan farklr kararlar verebilmektedir. Danigtay miilga Serma-
ye Piyasast Kanunu ile ilgili olarak, 18.12.1999 tarihli Resmi Gazete'de yayimlanarak
yuriirlige giren 4487 sayili Kanunun getirdigi yeni madde diizenlemesinin, yirtirlitk
tarihinden 6nceki tarihli eylemlere de uygulanabilecegine karar vermistir®®. Ornegin,
davact hakkinda 18.09.1998-09.09.1999 donemine iliskin yapilan inceleme sonu-
cunda tesis edilen, borsa ve piyasalarda islem yapma yasagi getirilmesine ve hisse
senetlerinin SPK kaydindan ¢ikarilmasina iliskin 2003 tarihli SPK islemi Idare Mah-
kemesi tarafindan iptal edilmis ve bu karar Danistay tarafindan oycokluguyla onan-
mustir®’. Olayda Idare Mahkemesi karar gerekgesinde; 4487 sayili Kanunla degisik,
miilga Sermaye Piyasast Kanununun 46. maddesinin 1. fikrasinin (i) bendindeki
islem yapma yasagina iliskin diizenlemenin®®, yeni bir sug belirleyip ceza yaptirimi

4 D, 13.D, 14.03.2005, Es. 2005/699, Kar. 2005/1453, (Yayimlanmamis karar); D, 13.D,
14.03.2005, Es. 2005/701, Kar. 2005/1454, (Yayimlanmamis karar), naklen Akgiil, a.g.e.,
5.133, dp.488.

7 D 13.D, 12.04.2005, Es. 2005/6618, Kar. 2005/4905. Oycokluguna iliskin azlik gériis, hisse se-
netlerinin SPK kaydindan ¢ikarilmast yolundaki karar kisminda hukuka uyarlik bulunmadigina
iliskindir.

4 “Tedbirler
Madde 46 —

Kurul, bu Kanun uyarinca yapugt izleme, inceleme ve denetlemeler sonucunda; (...)

(Yeniden diizenleme: 15/12/1999 - 4487/22 md.) i) Kanunun 47 nci madde (A) bendi hiik-
miinde sayilan fiillere dogrudan ya da dolayls olarak istirak ettikleri Kurulca tespit edilen gercek
veya tiizel kisilerin, borsalar ve teskilatlanmis diger piyasalarda gecici veya siirekli olarak islem
yapmalarinin énlenmesini teminen gerekli tedbirleri almaya, (...)

yetkilidir.”



Idarenin Ekonomik Kolluk Faaliyetinin Bir Goriiniimii: Sermaye Piyasast Kanununda Idari Tedbirler 3347

getirmedigini, aksine daha énce Kanunun 47/A maddesinde sayilan ve sug niteligin-
deki fiilleri yapan ya da kaulanlarin islem yapmaya devam ederek piyasay1 ve diger
yatrimetlar tekrar zarara ugratmasini engellemek amaciyla SPK’ya ilgililerin gecici
veya siirekli olarak borsada islem yapmasini énlemeye yonelik “idari tedbir” uygu-
lama yetkisi verdigini belirtmistir. Mahkeme kararinda, s6z konusu idari tedbirin,
4487 sayili Kanunun yiiriirliige girdigi tarihten sonra yapilan inceleme ve denetim-
lerde yasak fiil ve davraniglar: tespit edilen gercek ve tiizel kisilere de uygulanabilece-
ginin kugkusuz oldugunu vurgulamigtir. Bu karart onayan Danustay da, “Davacinin
eylem taribinde sozii edilen Kanunun 46/1-(1) maddesinin yiiriirliikte bulunmadigr yo-
lundaki iddiasinda da, anilan hiikmiin yirirlik taribinden once de Kurulun sermaye
piyasasinin giiven ve agiklik icerisinde ¢calismasini saglamak, tasarruf sabiplerinin hak ve
yararlarini korumak ve gerekli tedbirleri almak yetkisi oldugundan hukuki dayanaktan
yoksun bulunmaktadsr.” gerekgesini eklemistir. Bu itibarla soz konusu karara gore,
4487 sayill Kanunun yiriirlige girmesinden 6nceki donemde gergeklesen Kanu-
nun 47/A maddesindeki yasak fiillerin, 4487 sayili Kanunun yiiriirliige girmesinden
sonra tespiti halinde borsada islem yapma yasag1 uygulanmalidir. Hatta Danigtay’in
gerekgesi uyarinca, 4487 sayili Kanun ytriirlige girmeseydi dahi, miilga Sermaye
Piyasast Kanununda SPK’ya taninan gorev ve yetkiler kapsaminda béyle bir islem
yapilabilirdi. Dolayisiyla anilan karardaki goriis uyarinca, islem yapma yasagi karari
agisindan cezanin ge¢mige yiiriimesi soz konusu olmayacaktir. Ancak belirtmek ge-
rekir ki, borsada islem yapma yasag: karart Danistay tarafindan idari tedbir olarak
nitelendirilse de kanaatimizce bu kararin bir idari yapurim olarak degerlendirilme-
si gerekmektedir. Dolayisiyla somut olayda, Kanunun 47/A diizenlemesi nedeniyle
yeni bir su¢ belirlenmese de, eylem tarihinde (4387 sayili Kanundan 6nce) yetkisinin
bulunmamasi, yani dava konusu yapturimin ihlal tarihinde Kanunda 6nggriillmemesi
nedeniyle, SPK tarafindan borsada islem yasag: karari verilmemesi gerekir idi. Nite-
kim bir baska olayda Danistay Idari Dava Daireleri Kurulu, miilga Sermaye Piyasast
Kanununun iglem tarihi itibariyle yiirtirlikte bulunan kurallarinda, SPK’nin idari
yapurim niteliginde islem tesis etmesine olanak veren bir diizenleme bulunmadigin-
dan, davacinin borsada islem yapmasinin yasaklanmas iliskin SPK isleminin, ceza-
larin kanuniligi ilkesine aykirt oldugunu ifade etmistir®’. Burada Kurul, 4487 sayili
Kanunun yiirtirlige girmesinden 6nceki tarihte tesis edilen borsadan yasaklama igle-
mini bir idari yapurim olarak nitelendirmis ve hukuka uygunluk denetimini iglemin
yapildig: tarihteki kurallari esas alarak gerceklestirmistir.

49 DIDDK, 30.11.2006, Es. 2003/41, Kar. 2006/1439 (Yayimlanmamis karar), naklen Ak-
giil, a.g.e., s.134, dp.490. Séz konusu karar, Danigtay 10. Dairesi’nin 02.12.1999 tarihli ve
1997/7071 Esas sayili bozma kararina, idare Mahkemesi'nin davanin reddi yoniinde verdigi ilk
kararinda direnmesi nedeniyle tesis edilmistir.
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Yukaridaki paragrafta Danistay kararinda, kanunda yer almasa dahi SPK’nin
kanunla verilen gorev ve yetkiler cercevesinde zaten ¢esitli tedbirler alabilecegi, do-
layisiyla somut olayda islem yapma yasagina iliskin acik bir kanun hitkmiiniin bu-
lunmasi gerekmedigi yorumu ¢ikmaktadir. Ancak yine dnceki paragrafta yer verdi-
gimiz Danistay Idari Dava Daireleri Kurulu kararindan da benzer yonde bir yorum
cikarilacag lizere, sermaye piyasasini korumak ve kollamak adina da olsa, kanunda
ongoriilmemis bir yaptirimin idare tarafindan uygulanabileceginin kabulii kanunilik
ilkesine ve hukuk giivenligine aykir1 diisecektir. Yiriirlikteki Sermaye Piyasasi Ka-
nunundaki tedbir hiikiimlerine bakugimizda, SPK’nin “gerekli tiim tedbirleri”, “her
tiirlii tedbiri”, “gerekli gordiigii diger tedbirleri” almasi ifadelerine yer verilmektedir.
Danistay’in da ifade ettigi tizere, idari yaptirimlar kanunun agik tanimlamast ile ya
da sugun konusunu belirleyerek cizdigi sinirlar icinde Idareye birakilmast ile belir-
lenebilmektedir®®. Dolayusiyla igerigi ve sinirt belirsiz bir takdir alaninin SPK’ya
birakilmasi, hizli ve pratik karar alma gerekgeleri ile kargilanabilse de, somut olayda
hak ihlallerine neden olabilecektir. Ornegin Danistay, miilga Sermaye Piyasast Kanu-
nunun 46. maddesinin 1. fikrasinin (a) bendinin®!, sirket kurucu ortaklarinin ban-
ka hesaplarinin bloke edilmesine imkan taniyacak sekilde genis yorumlanamayacagt
gerekgesiyle, davacinin banka hesaplarinin bloke edilmesine iliskin SPK isleminin
iptaline karar veren Idare Mahkemesi kararini oygokluguyla onamistir®?. Temyize
konu olan kararda Idare Mahkemesi; ilgili kanun maddesinde SPK’ya verilen yet-
kinin, “idari tedbir” niteliginde bir yetki olarak kabul edildigi, bu yetkinin ancak
sozii edilen faaliyetlerin durdurulmasina yonelik oldugu, Kanunda sermaye piyasast
mevzuati hitkiimlerine aykiri faaliyetlerde bulunan anonim ortakligin ortaklarinin
kisisel sorumluluklarina gidilebilecegine iliskin bir hitkme yer verilmedigi gibi sozii
edilen yiikiimliiliige uyulmaksizin yapilan halka arz ve satis sonucu satilan kismin
karsilig1 ve satist yapilacak senetler icin ihtiyati tedbir isteminde bulunulabilecegi,
ortaklik hakkinda verilmis bir ihtiyati tedbir karari olsa dahi bu hitkmiin ortakligin

50 D 10.D, 16.05.2006, Es. 2003/4021, Kar. 2006/3011.

51 “Tedbirler
Madde 46 —
Kurul, bu Kanun uyarinca yapugi izleme, inceleme ve denetlemeler sonucunda; (...)
a) (Degisik: 15/12/1999 - 4487/22 md.) Kurula kayit yiikiimliiligii yerine getirilmeksizin ya-
pilmis ihrag, halka arz ve saus islemleriyle, izinsiz sermaye piyasast faaliyetlerinin durdurulmast
icin gerekli her tiirlii tedbiri almaya; kayit yiikiimliiliigiine uyulmaksizin yapilan halka arz ve satis
sonucu satilan kismuin karsiligi ve satist yapilacak senetler icin her tiirlii teminattan muaf olarak
ihtiyati tedbir ve ihtiyati haciz istemeye, tedbir ve haciz tarihinden itibaren alt1 ay icinde dava
agmaya veya takip yapmaya; her tiirlit hukuki ve cezai sorumluluk sakli kalmak kaydiyla, izinsiz
sermaye piyasast faaliyet ve islemlerinin dogurdugu sonuglarin iptali icin tesbit tarihlerinden
itibaren ii¢ ay, vukuu tarihlerinden itibaren bir y1l i¢inde dava agmaya, (...)
yetkilidir.

52 D 10.D, 02.12.1999, Es. 1998/2486, Kar. 1999/6384.
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kurucu ortaklarinin banka hesaplarinin bloke edilmesine imkan tantyacak sekilde
genis yorumlanamayacag gerekgesiyle karar tesis etmistir>.

Idari tedbirlerin uygulanmast ile ilgili ilkeler ve esaslar konusunda bir belirsizlik
oldugu ortadadir. Idari islemlere iliskin bir usul kanunun idare hukukumuz agisin-
dan yiiriirlige konulmaktan kacinilmasi bu belirsizlige neden olmaktadir. Bir uyus-
mazlikta Danigtay, bir meslek ve sanatin yerine getirilmemesi, isyerinin kapatilmast,
ruhsat veya ehliyetin geri alinmasi gibi idari yaptirimlari, cezai niteligi agir basan bir
idari yapurim olarak ele almus, s6z konusu yaptirimin uygulandigi kisileri glintimiiz
temel ceza hukuku ilkesi olan lehe kanun uygulamasindan faydalandirmak suretiy-
le hukuk giivenligi saglanmast gerektigini vurgulamistir®®. Danistay burada ayrica
IHAM Evrenos Onen/ Tiirkiye davasina®® da atfta bulunarak, “(1)dari diizenlemelere
uymadigi gerekgesiyle para cezasina carptirilan basvurucunun, tesis edilen idari islemle-
rin i¢ hukukta ‘cezai’ olarak siniflandirilmamasina ragmen, sucun niteligini, bagyuranin
maruz kaldig cezanin niteligini ve ciddiyet derecesini goz oniine alarak, basvurana ve-
rilen para cezasinin Avrupa Insan Haklar: Sozlesmesi uyarinca ‘cezai’ oldugu goriisiine
varilarak olay: Sozlesmenin 6. maddesi ¢ercevesinde degerlendirmis ve iblal karar: ver-
migtir” seklinde bir gerek¢e de olusturmusgtur.

Idari tedbirlerle ilgili uyusmazliklarda gorevli yargt yerinin idari yargi olarak
kabul edilecegi agiktir. Sermaye Piyasasi Kanununun 134. maddesi geregince, SPK
kararlarina karst agilacak idari davalar idare mahkemelerinde goriilecektir. Dolayisiy-
la tipik bir idari islem niteligindeki idari tedbir kararlar1 i¢in de ayn1 hitkiim gegerli
olacakuir. Idari yaptirimlarda gorevli yarg: yeri hususunda tek agiklik ise, Sermaye
Piyasast Kanununun 105. maddesi uyarinca idari para cezast kararlari i¢in bulun-
maktadir. Boylece Kabahatler Kanununun 27. maddesinde, idari para cezasi i¢in
getirilen adli yargt yolu uygulanmayacakur. Diger taraftan, Kabahatler Kanununun
27. maddesinin 1. fikrast ve 27. maddesinin 8. fikrasi degerlendirildiginde, Sermaye
Piyasas1 Kanununda tedbir olarak ifade edilen ancak idari yaptirim niteliginde olan
kararlar i¢in de idari yargt yoluna bagvurulmasit miimkiin olmalidir. Ayrica idari ted-
birlerle ilgili Sermaye Piyasast Kanununda tiiketilmesi gerekli bir idari bagvuru yolu
ongoriilmediginden, 06.01.1982 tarihli ve 2577 sayili Idari Yargilama Usulii Kanu-

53 Onama kararina iliskin ayrisik oyda ise su gerekgeye yer verilmistir;

“Sermaye Piyasast Kurulunun, Sermaye Piyasasinin giiven, agiklik ve kararlilik icinde ¢aligmasini,
tasarruf sabiplerinin hak ve yararlarimin korunmasini diizenlemek ve denetlemek, sermaye piyasala-
rindaki sagliksiz gelisme egilimlerini onlemek, tasarruf sahiplerini ve sermaye piyasastyla ilgili kuru-
luglars yurt ekonomisinin yararina yonlendirmek suretiyle halkin iktisadi kalkinmaya etkin ve yaygin
bir sekilde katilmasini gerceklestirmek amacyla her tiirlii tedbiri alabilecegi mevzuat geregidir.
Acgtklanan nedenle temyiz isteminin kabul edilerek, mahkeme kararinin bozulmas: gerektigi diisiin-
cesiyle aksi yondeki cogunluk kararma katilmyoruz.”

54 D 15.D, 13.05.2014, Es. 2013/2164, Kar. 2014/3688.

% IHAM, Evrenos Onen-Tiirkiye, 15.02.2007, Bagvuru No: 29782/02, http://www.yargitay.gov.
tr/aihm/upload/29782_02.pdf (02.04.2015).
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nu madde 11 uyarinca dava yoluna bagvurmadan énce iist makama bagvuru yolunun
da tiiketilmesinde bir engel bulunmamaktadir.

SONUC

Idarenin ekonomik kolluk yetkilerinin kullanildigi sermaye piyasast alaninda,
SPK’nin denetim faaliyeti 6nem tagimakta, ekonomik kolluk diizenlemelerinin ihlali
halinde birtakim 6nleyici veya cezalandirici nitelikte idari kararlarin alinmasi miim-
kiin olmaktadir. SPK’nin denetim faaliyetleri sonucunda alinan bu kararlar, idari
tedbirler ve idari yaptirimlar olarak ortaya ¢ikmakeadir. Sermaye Piyasasi Kanunun-
da, SPK’nin uygulayacag: cesitli idari tedbirler ve idari yapurimlar diizenlenmistir.
Idari tedbirler 6nleyici nitelikte, bir diizenin agir ihlalini engelleyici kolluk tedbir-
leri iken, idari yapurimlar ilgilisi icin cezalandirma, zorlama ve bir ihlali bastirma
amaglarini iceren kolluk yaptirimlaridir. Ancak, gerek 6gretide, gerek mevzuatta ve
de yargi kararlarinda getirilen farkli yaklagimlar, idari tedbirler ve idari yapurimlar
arasinda bir sarmal iliski olugturmaktadir. Nitekim “idari yaptirim” bagligi altinda
ozel bir diizenlemeye yer vermeyen kanun koyucunun Sermaye Piyasast Kanununda,
idari tedbirler ve idari yaptirimlarla ilgili ayrimda hassas davranmadigini, 91 ila 102.
maddeleri arasinda “Tedbirler” basligi altinda belirtilen kararlarin, hem idari tedbir-
leri hem de idari yaptirimlart tasidigint beliremek gerekmektedir. Ornegin Kanun
uyarinca, [darenin belirlenen ihlallerle ilgili olarak ihtiyati tedbir veya ihtiyati haciz
istemesi, dava agmasi, ilgili mercilere bagvurmasi, kamuoyuna duyuru yapmast gibi
tedbir kararlarinda idari yaptirim niteligi bulunmamaktadir. Dolayisiyla, bir ekono-
mik kolluk kararinin idari tedbir mi idari yaptirim mu sayilacagi konusundaki belir-
leme, 6niine gelen uyusmazlik bakimindan idare yargicinin gérevine diismektedir.

Idari tedbir ve idari yaptirim arasindaki belirleme, bu idari kararlara iliskin
uyusmazliklarda uygulanacak olan ilkelerin belirlemesine hizmet etmektedir. Zira bir
idari yapurim s6z konusu oldugunda, idare hukuku ilkeleri disinda kimi ceza huku-
ku ilkelerinin de uygulanmast giindeme gelmektedir. Idari yaptrimin alinmasinda
uyulan idare hukuku ilkeleri ilgilisi icin hukuksal korumay: saglamada eksik kaldigt
anda somut olayin 6zelligine gore ceza hukuku ilkelerinden de yararlanilabilmekte-
dir. Cezalandirma amaci tastyan ancak Kanunda idari tedbirler baghig: altinda deger-
lendirilen, drnegin, bir sermaye piyasast faaliyetinin kapsaminin sinirlandirilmasi, bir
sermaye piyasast faaliyetine iliskin yetkinin iptal edilmesi, yoneticilerin lisanslarinin
stirekli olarak iptal edilmesi gibi tedbir olarak sayilan idari yapurimlar, idare hukuku
disinda ceza hukukuna ait ilkelerden de yararlanabilmelidir. Clinkii bu ekonomik
kolluk kararlar1, miilkiyet hakki, 6zel girisim 6zgiirliigii gibi hak ve 6zgiirliikleri si-
nirlayicr nitelikte miidahalelerdir.

Diger taraftan “gerekli tiim tedbirler”, “her tiirlii tedbir”, “gerekli gordugii diger
tedbirler” gibi igerigi belirsiz tedbir alma yetkisi de, bu tedbirlerin 6ngériildagi Ka-
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nun hitkmii ger¢evesindeki esaslara uygun olarak kullanilmalidir. Bu itibarla, 6zellik-
le tedbir baslig: tasisa da igerik olarak yaptirim niteligini haiz bir idari kararin, temel
hukuki ilkelere tabi olmasi hukuk devletinin ve hukuka saygili idare olmanin bir
geregi olarak diistiniilmektedir. Bu anlamda Sermaye Piyasast Kanunu uyarinca SPK
ve YI'M tarafindan uygulanan tedbir kararlarinin, somut uyusmazligin 6zelliklerine
gore, sekli bir yaklasimdan ziyade iceriksel bir yaklasimla ele alinarak hukuka uygun-
luk denetimlerinin saglanmasinin yerinde olacag: belirtilmelidir.
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