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Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Yatinmcilart Korumaya Yonelik Dava A¢gma
Yetkileri-

Yazar: F. Beril Ozcanli

Sermaye Piyasast Kurulu’nun Yatirimcilart Korumaya Yonelik Dava A¢ma
Yetkileri konulu yiiksek lisans tezi ile cevabi bulunmaya calisilan sorun, Tiirk
sermaye piyasast hukukunda diizenleyici otorite Sermaye Piyasast Kurulu’nun
mevcut sermaye piyasast mevzuati ile kendisine taninmis olan dava yetkilerinin
yatirnmcilart koruma amacina hizmet etmekte yeterli olup olmadigidir. Yakin
zamanda tiim diinyay1 etkisi altina almis olan kiiresel ekonomik kriz tiim iilkelerde
para piyasalarin1 diizenleyen ve denetleyen kuruluglarin yetkilerinin sorgulanmasi
sonucunu dogurmustur. Ornegin Almanya’da tiim finans piyasalar1 bakimindan
diizenleyici ve denetleyici otorite sifatinn  haiz olan Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)'in yetkileri yeni c¢ikarilan bir kanun ile
artirllmig, kuruma kanunda sayilan sartlarin varhigi halinde, ilgili anonim ortaklik
yoneticilerinin gorevden alinmasim1 da iceren c¢esitli yetkiler taninmistir. Yine,
kiiresel ekonomik krizin kendisine en ¢ok hissettirdigi iilkelerden biri olan ABD’de
krizden olumsuz olarak etkilenen bir¢ok kredi kurumu ve sigorta sirketinin iflaslarini
engellemek amaciyla Kongre biiyiilk meblaglarda yardimda bulunmus, bdylelikle bu
sirketlerin devletlestirilmesi yoluna gidilmistir. Tezimiz kapsaminda Oncelikle,
Sermaye Piyasasi Kurulu'nun, Sermaye Piyasast Kanunu tarafindan kendisine
bahsedilmis olan yatirimcilar1 korumaya yonelik dava agma yetkilerinin neler oldugu
incelenmistir. . Tiirk hukuku bakimindan yaptigimiz bu incelemeden sonra SPK ’nin
ABD ve Almanya’da muadilleri olan Securities and Exchange Commission (SEC) ve
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)'in yine yatirimcilarin
korunmasi amaciyla haiz olduklarn yetkiler incelenmistir. Bu anlamda ozellikle
Alman sermaye piyasast hukuku kaynakli uyusmazliklarin tabi oldugu 6rnek
yargilama usuliine iliskin kanun KapMuG ve ABD’de Enron Skandali sonrasinda

yasalastirilmis olan Sarbanes-Oxley Act ve yatinmci zararlarinin tazminine iligkin
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ilgili Sec. 308 ve Fair Funds uygulamasi ayrintili olarak incelenmistir.
Karsilagtirmali hukuk ve Tiirk hukukunda yapilan bu incelemeler neticesinde, varilan
sonu¢ Tiirk hukuk sisteminde SPK’ ya tanman dava a¢cma yetkileri bakimindan
yatinmcilart  koruma odakli olarak birtakim degisikliklere gidilmesinin

zorunlulugudur.
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ABSTRACT

The question raised and the conclusion in this respect under this Master’s
Degree Thesis on “The Powers of the Capital Markets Board To Initiate Law Suits
Concerning the Protection of the Investors” is as to whether the powers for initiating
lawsuits granted to the Capital Markets Board are sufficient for the purpose of
protecting the investors. As kindly known, the global economic crisis affecting the
world within recent years have undermined the questioning of the powers granted to
the institutions regulating and supervising the capital markets in various countries.
Within this sense for example the powers of the German regulatory and supervisory
institution of  whole finance  markets, namely Bundesanstalt  fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht have been increased through adopting a new law, and
the referred institution has been entitled to dismiss the management of the joint stock
companies in case of the circumstances have occurred in the said law. Beside the
German experience, in the United States of America in which the global economic
crisis has crucial impacts, the Congress has adopted some measures on financial
supports to prevent the various credit and insurance companies to be adjudicated
bankrupt, which have been affected by the adverse effect of the crisis, and
accordingly the relevant companies have been nationalized. Within the scope of this
thesis the a powers for initiating lawsuits granted to the Capital Markets Board by the
Capital Markets Law for protecting the investors have been initially reviewed.
Afterwards the powers for protecting the investors of the equal standing institutions
with the Capital Markets Board namely Securities and Exchange Commission in the
USA and Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht in Germany have been
provided. In this respect, the German law KapMuG which regulates the Model Case
Proceedings related with the disputes arising out of the German capital markets law
and American Sarbanes-Oxley Act which was adopted by the Congress upon the
well-established Enron Scandal as well as the Sec. 308 and Fair Funds practice as
regards the compensation of the investors’ losses have been particularly elaborated.
The conclusion made upon the above mentioned reviews on Comparative law and
Turkish law is the necessity of amending the existing powers for initiating lawsuits
of the Capital Markets Board granted under the Turkish legislation which should

serve to the very purpose of protecting the investors.



ONSOZ

Sermaye Piyasasi Kurulunun Yatirimcilari Korumaya Yonelik Dava A¢ma
Yetkileri konulu yiiksek lisans tezinin amaci, SPK’nin bu kapsamda haiz oldugu
yetkilerin incelenmesi ve karsilastirmali hukuktaki muadil kurumlarin yine
yatinmcilarin korunmasi amaciyla haiz oldugu yetkiler ile karsilistirilarak, Tiirk
hukuku bakimindan bazi somut ¢6ziim nerilerinde bulunulmasidir. Son yillarda tim
diinya ekonomilerini etkisi altina almis olan kiiresel ekonomik kriz neticesinde
yatirnmcilarin korunmasi veya zararlarinin tazmini i¢in daha iyi isleyen kurumlar ve
denetim mekanizmalar1 olusturulmasinin zorunlulugu ortaya ¢cikmistir. Bu sebeplerle,
Tiirk hukuku bakimindan yatirmcimin daha etkili bir sekilde korunabilmesi igin
sermaye piyasast mevzuatimizda cesitli degisikliklerin yapilmasi gerekliligi
agikardir.

Tezimizin hazirlanmasi asamasinda bir¢ok kisinin destegini almis oldugum
asikardir. Bu 6ns6z kapsaminda ancak sinirh sayida kisiye olan siikran dileklerimi
iletmem miimkiin olabileceginden, tezimizin olugmasi asamasinda emegi gecen
herkese tesekkiirlerimi sunarim. Ozellikle, bircok yabanci kaynaga ulagsmami
miimkiin kilan Ayla Giinel’e, Ko¢ Universitesi Sevgi Goniil Kiitiiphanesi calisanlart
adina, destegi ve sabr i¢in; Kog Universitesi Hukuk Fakiiltesi’nde, bizlere huzurlu
bir ¢alisma ortami saglayan, akademik ¢alismanin Onemini her zaman vurgulayan
Dekanimiz saymn Prof. Dr. Tankut Centel’e, desteklerini her zaman arkamda
hissettigim degerli calisma arkadaglarim, Fakiiltemizin arastirma gorevlileri ve

Ogretim iiyelerine tesekkiir etmeyi bir borg bilirim.

Oldukga yogun gecen bu hazirlik doneminde bana her tiirlii destegi saglayan,
evimizde huzurlu bir ¢alisma ortami olusturan, bitmek tilkenmez 6zverisi ve sevgisi
ile her zaman iistime titreyen ve benimle her daim gurur duyduguna inandigim
sevgili annem Handan Ozcanli ve biricik anneannem Fikriye Kuzgunkaya’ya ailem
adina, fiilen yamimda olamasa bile beni goriip gozettigine, her gittigim yerde
yanimda olduguna inandigim, hayata dair bircok seyi kendisinden 6grendigim, en
yakin arkadasim, dostum, biricik babacigim, merhum Av. flhan Ozcanh’ya

tesekkiirlerimi sunarim.
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Hayatimin son 5 yilimi birlikte paylastigim, simif arkadasim, dostum, dert
ortagim, Av. Yavuz Dayioglu’na, bu tezin olusturulmasinda gosterdigi bitmek
tilkenmek bilmeyen sabr1 ve 6zverisi ve aslinda sadece varliginin bile kendimi iyi
hissetmem i¢in yeterli olmasina ragmen, tezin olusturulmasi asamasinda yasadigim
tiim sikintilara birlikte gogiis germekteki gayreti ve sonsuz sevgisi i¢in ve her zaman

yanimda oldugu i¢in tiim kalbimle tesekkiir ediyorum.

Degerli Hocam sayin Prof. Dr. Omer Teoman ile 2008 Egitim Yili Giiz
Doneminden itibaren Kog¢ Universitesi Hukuk Fakiiltesinde birlikte ¢alisma sansini
yakaladim. Hocamin, ne kadar degerli bir bilim adami ve saygideger bir insan
oldugunu anlatmak i¢in, bu 6nsoziin simirlarinin yeterli olamayacagi kanaatindeyim.
Kendisine, tezimizin olusturulmasi agamasinda, oncelikle boyle giincel ve merak
uyandiran bir tez konusunu se¢gmemi sagladigi icin tesekkiir ederim. Kendisine, beni
her daim daha ¢ok calismaya ve iiretmeye sevk ettigi ve hem tezin hazirlanmasi
asamasindaki, hem de Koc¢ Universitesi’'ndeki calismalarimiz esnasinda gosterdigi
sabir ve hosgoril i¢in minnettarim. Hocam, beni hem akademik anlamda hem de
yakin zamanda yasamis oldugum zor giinleri atlatmamda desteklemis, bana her daim
bir baba sevgisiyle yaklagsmistir. Kendisine olan manevi borcumu 6demem miimkiin
degildir. Ozellikle tezimizin son asamalarinda yasadigi saglik sorunlari ile
bogusurken bile, tezimizin ne asamada oldugunu takip etmis, rahatsizligina ragmen
manevi destegini ve ilgisini bir an olsun esirgememistir. Kendisiyle ¢aligmanin ¢ok
biiylik bir sans oldugunu bilerek her daim bu onura layik olmaya calistim. Bu
vesileyle degerli Hocam saymn Prof. Dr. Omer Teoman’a sonsuz siikranlarimi
sunarim. Hocamin yasadigi saglik sorunlart sebebiyle emekliye ayrilmis olmasi
neticesinde, tez danismanligi gorevini devralip, bana biiyiik destek olan degerli
Hocam Sayin Prof. Dr. Abuzer Kendigelen’e, tezimizin son asamalarinda gosterdigi

destek icin ayrica tesekkiirlerimi sunarim.

Saygilarimla,

F. Beril Ozcanli
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GIRiS

(i) Konunun Tamtim ve Simirlandirilmasi

Teknolojinin gelismesi ve bu durumun 6zellikle sermaye piyasasi araclarinin
ticareti iizerindeki etkileri, sermaye piyasasinin islerligin saglayan en Onemli
aktorlerden olan yatirmecilarin daha etkili bir bi¢imde korunmasi gerekliligini
giindeme getirmistir. Teknolojinin, yatinmcilarin sermaye piyasasina ve burada
ticareti yapilan araglara olan mesafesi azaldik¢a, bu piyasalar ile olan iliskileri
yogunlagsmakta ve bu iligkilerin yogunlastigi Sl¢iide de yatirnmcilarin zarar gérme
olasiliklar1 artmaktadir. Ornegin, bugiin artik cep telefonunuzdan gondereceginiz bir
kisa mesaj vasitasiyla sermaye piyasasi araglarmin alim satimini gerceklestirmeniz
miimkiindiir. Bu durum her ne kadar zamanin ¢ok degerli oldugu giiniimiiz sartlart
icin bulunmaz bir nimetmis gibi goriinmekteyse de, beraberinde bircok sorunu
getirmesi mumkiindiir. S6z konusu olan, tasarruflarin1 sermaye piyasasi araglarina
yatinm yapmak suretiyle degerlendirmek isteyen bir bireysel yatirimci oldugu
takdirde, bu kisinin sermaye piyasasi islemlerinin ne sekilde yiiriitiildiigii veya
sonuclarinin neler olacagina iliskin tecriibesizligi asikardir. Bireysel yatirimect,
yatirnm tercihlerini yaparken, ya tamamen bireysel olarak hareket etmekte, yani
profesyonel hicbir yardima basvurmamakta ya da bir yatinm danigsmanhigi
sirketinden yapacagi yatirimlara iliskin bilgi almaktadir. Ancak bu ikinci ihtimalde

dahi, son s6z yine yatirimciya ait olacaktir.

Sermaye piyasasinda tasarruflarin1 degerlendiren bireysel yatirimcilarin
korunmasinin giindeme gelmesi her ne kadar gelisen teknoloji neticesinde soz
konusu olmus ise de, sermaye piyasalariin yapisi uyarinca anilan amaglar ile
hareket eden bireysel yatirimcilar her daim korunmasi gereken sermaye piyasasi
aktorlerinden olmuslardir. Bu durumun varli§i Sermaye Piyasast Kanununun

(SerPK) yasalastirma amacinin hiikiim altina alindigr SerPK md.1 ile de hiikiim



“«

altina alimmustir. SerPK md.1, kanunun amacim “... sermaye piyasasimin giiven,
actklik ve kararlilik icinde calismasini, tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarmmin
korunmasi diizenlemek ve denetlemek” olarak tespit etmistir. Burada Onemle
tizerinde durulmasi gereken husus, Sermaye Piyasasi Kanunun yasalastirmadaki
amaglardan birinin de yatirimcilarin haklarmmin ve menfaatlerinin korunmasini
diizenlemek ve denetlemek oldugunun belirtilmis olmasidir. Ve yine SerPK md.17
ile sermaye piyasast kanunu ile verilen gorevleri yapmak ve yetkileri kullanmak
lizere sermaye piyasast kurulu (SPK) olusturulmustur. Bu iki hiikmiin birlikte
degerlendirilmesi neticesinde ulasilan sonu¢, SPK’nin sermaye piyasalarinda
tasarruflarin1  degerlendirmek amaciyla hareket eden bireysel yatirimcilarin
korunmasidir. SerPK yatirimcilarin korunmasini saglamak amaciyla SPK’ya, asagida
tezimiz kapsaminda ayrintili olarak inceleyecek oldugumuz, c¢esitli yetkiler
bahseden, bir¢ok hiikiim sevk etmistir. Ancak s6z konusu hiikiimlere ragmen bireysel
yatinmcilarin sermaye piyasalarindaki eylem veya islemler neticesinde zarar
gormelerinin engellenmesi miimkiin olmamaktadir. Burada g6z ardi edilmemesi
gereken bir bagka husus ise, bir yatinm faaliyetinin beraberinde cesitli riskleri
tasidigidir. S6z konusu risklerin ortaya ¢ikmasimin yatirimcilarin zarar gérmeleri
sonucunu dogurmasi halinde bunlarin sermaye piyasalarinin temelini olusturan arz ve
talep dengelerinin bozulmasi neticesinde mi, yoksa yatirimcinin pay sahibi oldugu
sirketin kotii yonetilmesi neticesinde mi olustugunun tespiti onemlidir. ilk durumda,
pay sahibinin bir menfaat elde etmek amaciyla dahil oldugu sermaye piyasalarinin
icinde dogal olarak barmndirdig risk ile yilizlesmis ve bu piyasalarda yatirimlarini
arirmak imkami oldugu kadar, bunlar riskli sermaye piyasas1 araclar ile
degerlendirdiginde mevcut birikimlerini de kaybedecegini dnceden hesaba katmis
olmalidir. Ancak, yatinmcimin pay sahibi oldugu sirketin iyi yoOnetilmemesi
neticesinde, kar elde edememesi veya kar elde etmis olmasmna ragmen sirket
yoneticilerinin ¢esitli hukuka aykir1 eylemleri neticesinde bunlarin ortiilii olarak
baska kaynaklara aktarilmasinin s6z konusu olmasi ve bunlarin sonucunda pay
sahibinin yil sonunda bekledigi yararlar1 elde edememesi halinde ise, farkli bir
durum s6z konusudur. Yatirimei, sirkette sirket yoneticilerini sececek oranda pay
sahibi olmadig: siirece, bireysel pay sahibinin genellikle cogunluk karsisinda yer alan

(teknik anlamda olmayan) azinlik pay sahibi oldugundan hereketle, sirket islerinden



haberdar olmasi1 veya haberdar olsa dahi bunlarni miidahale mekanizmalarindan
yoksun olmasi, yatirimcilarin zarar gormelerini kaginilmaz kilmaktadir. SerPK’nin
yukarida da anilmis olan ilgili maddeleri ile tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarinin
korunmasi yetkisi ile donatilmis olan SPK da elindeki mevcut dava agma veya cesitli
tedbirler uygulama yollarina bagvurmak suretiyle yatirimcilarin zarar gormelerini
etkili bir sekilde engelleyememekte ya da yatirimcilarin zarar gormiis olmalar
halinde bu zararlarinin tazmini i¢in sonuca yonelik ¢oziimler tiretememektedir. Bu
sorunun temelinde yatan durum, kanaatimizce SerPK kanunlastirilirken kanunun
temel amacinin sermaye piyasalarinin giiven i¢inde c¢alismasini saglamak olarak
tespit edilmis olmasidir. SerPK’'min kanunlastirildigi donemlerde, bir sermaye
piyasasiin yeni kuruluyor olmasi, kanunlagtirmadaki temel amacin 6ncelikle saglam
bir piyasa olusturmak cercevesinde sekillenmesini hakh kilmaktadir. Ancak seksenli
yillarin basinda kanunlastirilmis olan bir kanunun yeniden gézden gegirilmesi geregi
tartismasiz mevcuttur. Her ne kadar SerPK giiniimiize kadar, 6zellikle 3794 ve 4487"
say1li kanunlar ile bir¢ok 6nemli degisiklige konu olms ise de, giiniimiiz kosullarina
uyarlanmasi bakimindan kapsamli bir degisiklige ihtiyag¢ duymaktadir. Anilan
degisikliklerden sonra 2005 yilinda Kurul “Sermaye Piyasasi Tasaris1 Kanun
Taslagi”m1 hazirlamis , ancak s6z konusu taslagi web sitesinde kamu ile paylastiktan

belli bir siire sonra geri ¢cekerek kurulun web sitesinden kaldirmugtir’.

Yukarida anilanlar 1s181inda sermaye piyasalarinda faaliyette bulunan bireysel
pay sahibinin sermaye piyasas1 mevzuatinda cesitli degisikliklere gidilmek suretiyle

tadil edilmesi gerekliligi asikardir.

"lgili kanun md.6 ile sermaye piyasalarim diizenleme ve denetleme yetkisi bagimsiz idari otorite
statiisiindeki SPK’ye birakilmistir.

2 Tolga Ayoglu, Sermaye Piyasas1 Hukukunda Halka Arz Kavram ve Halka Arza Aracihk
Sozlesmeleri, Vedat Kitapcilik, Istanbul, 2008, s. 6.



(ii)  Inceleme Metodu

Sermaye Piyasasit Kurulu’nun yatirnmcilan korumaya yonelik dava yetkisinin
tadil edimesi bakimindan cesitli Oneriler sundugumuz c¢alismamiz Tiirk hukuku
diginda yabanci hukuk oOgretilerinden de faydalanarak olusturulmustur. Ozellikle
karsilastirmali hukukta yatinnmcilarin etkin bir sekilde korunmasi ve maruz
kaldiklarin zararlarin tazminine yonelik olusturulmus mekanizmalar karsilagtirmali
olarak inceledikten sonra Tiirk Hukuku bakimindan, yatinmcilarin daha etkili bir
sekilde korunabilmesi anlaminda cesitli ¢oziim Onerileri getirmeye calistik. Bu
kapsamda sermaye piyasast hukukunun temellirinin atildigi ve giiniimiizde en
gelismis sermaye piyasasi sistemine sahip oldugu rahatlikla ifade edilebilecek olan
Amerika Birlesik Devletleri sermaye piyasast hukuku, bu hukuk diizeninin
yatinmcilart korumak veya yatirimcilarin zararlarini tazmin etmek amaciyla sevk
etmis oldugu hiikiimler ve 6zellikle bu hukuk sisiteminde, SPK’nin birebir karsilig
olmamakla beraber muadili olarak kabul edilen Securities and Exchange Commission
(SEC) ve yatinnmcilarin korunmasi anlaminda haiz oldugu yetkiler incelenmistir.
ABD sermaye piyasast hukuku, yatirimcilarin korunmasi anlaminda en Onemli
mekanizmalari, Enron skandal neticesinde yasalastirilan kisaca Sarbanes-Oxley Act
(SOX) olarak adlandirilan kanun ve bu kanunun 308. Boliimii altinda diizenlenen

Fair Funds uygulamasi ile 6ngormiistiir.

Calismamiz kapsaminda yine ayrintili olarak incelemis oldugumuz diger bir
hukuk diizeni ise Alman sermaye piyasast hukuku ve bu hukuk sistemi icerisinde yer
alan yatirimcilar1 korumaya yonelik olusturulmus olan mekanizmalardir. Alman
kanun koyucusu, asagida ayrintili olarak incelenecek olan Telekom AG olayi
neticesinde zarar gbren pay sahibi sayisinin biiylik miktarlara ulasmasi sebebiyle,
sermaye piyasast uyusmazliklarina iliskin, kisaca KapMuG (Kapitalanleger-

Musterverfahrensgesetz) olarak anilan muvakkat bir kanunu yasalagtirmistir.

Tezimiz kapsaminda getirecek oldugumuz Onerileri, amilan yabanci

hukuklarda yer alan ve yatirimcilart1 koruma odakli mekanizmalar esasa alinmak



suretiyle olusturmaya caligirken, ilgili hukuklarda yer alan uygulamalari aynen

aktarmak yerine Tiirk hukukuna uyarlamak amaci ile hareket edilmistir.

(iii) Terminoloji

Tezimizin bashgr icinde de yer alan “yatirime1r” kavrami ile neyin
kastedildiginin aciklia kavusturulmasi bilyiilk onem arz etmektedir. Oncelikle,
tezimiz kapsaminda korunmasi gerektigi diisiincesiyle hareket ettigimiz yatirimei,
sermaye piyasasinda tasarruflarin1 degerlendirme amaci giiden bireysel yatirimcidir.
Sermaye piyasasinda yer alan aktorlerden bircogunun yatirimei sifati ile hareket
etmesi miimkiindiir. Ornegin bir gayrimenkul yatirim ortakligi, araci kurum, bir
halka acik anonim ortaklik veya herhangi bir ticaret sirketinin de yatirimei sifati ile
hareket etmesi miimkiindiir. Ancak kurumsal yatinmcilar olarak nitelendirilebilecek
olan bu sermaye piyasas1 aktorlerinin bireysel yatirimcilarla karsilastirildiginda
sermaye piyasasi faaliyetleri anlaminda ¢ok daha tecriibe sahibi olacaklar1 aciktir.
S6z konusu kurumsal yatirimeilar, yatinm kararlarimi biinyelerinde istihdam ettikleri
uzman kadrolarin gesitli yatinm hesaplar1 neticesinde vermekte ve bu anlamda her
tirlii riski hesaplayabilecek konumda olacaklar1 varsayilabilecektir. Bu sebeple
tezimiz kapsaminda “yatirimci” kavrami ile ifade ettigimiz tasarruf sahipleri,
sermaye piyasast faaliyetlerini gerceklestirmek bakimindan tecriibesiz olarak
adledilebilecek, sirket yonetim organlarimi tayin bakimindan gerekli ¢ogunlugu

elinde bulundurmayan, “azinlik” pay sahipleridir.

Terminoloji kavrami altinda agikliga kavusturulmasi gereken bir diger nokta
ise, “Tedbirler” baslikli SerPK md.46 cer¢evesinde SPK’ye taninmis olan yetkilerdir.
Madde bashg yaniltici olmakla beraber, ilgili madde hiikmiinde SPK’nin
basvurabilecegi tedbirler yaninda agabilecegi davalar da diizenlemis, ancak madde
baslig1 tespit edilirken bu husus gozardi edilmistir. SPK’nin dava agma yetkilerinin
incelendigi boliimde ise, SerPK md.46 ile 6ngoriilmiis olan sistematik terk edilmis ve
tezimizin kapsaminda inceleyecegimiz dava agma yetkileri konular1 bakimindan bir

siniflandirmaya tabi tutulmustur.



BiRiINCi KISIM

Sermaye Piyasasi

BIRiINCi BOLUM

Sermaye Piyasas1 Kavram

I. Sermaye Piyasasimin Tanim

Sermaye piyasasi, tasarruflarin yatirimlara doniigmesini miimkiin kilan ve
ekonomik refah seviyesinin yiikseltilmesi i¢in etkin ve yaygin bir katilim saglayan
bir piyasadir. Sermaye piyasasi ile kiiciik tasarruflar bir araya getirilmekte, boylece
halkin her kesiminin iiretime katilimi saglanmaktadir. Sermaye piyasasi kavramindan
ne anlasilmasi gerektiginin belirlenebilmesi icin ©ncelikle bu kavramin iki esas

unsuru olan “piyasa” ve “sermaye” kavramlarinin tanimlanmasi gerekmektedir.

Dilimize Italyancadan gelmis olan “piyasa” kavramu iktisadi bakimdan alic1
ve saticilarin birbirleri ile kargilikli iletisim iginde olduklar1 ve miibadelenin
meydana geldigi yer, teskilatlannus pazar, olarak tanimlanmaktadir’. Alicilar ile
saticilar arasindaki bu iletisim dogrudan olabilecegi gibi, aracilar veya cesitli iletisim
araclar1 yoluyla da miimkiin olabilmektedir*. Piyasalar bu anlamuyla para, kredi,
doviz, altin ve diger kiymetli madenler, menkul kiymetler gibi araglarin alim
satiminin yapildigi yerlerdir. Finansal piyasalar genel olarak mali piyasalar, para ve

sermaye piyasalar1 olmak iizere ii¢ gruba ayrllmaktadlrs.

Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, IMKB Yayinlari, 20. Basim, Nisan 2008.
Mustafa Birol Capanoglu, Tiirkiye’de ve Dis Ulkelerde Sermaye Piyasalari, Ozellestirme
Uygulamalari ve Menkul Kiymetler Borsalari, Istanbul, 1993, s. 4.

Mali ve para piyasalarindan ne anlasilmasi gerektigi, konunun daha iyi anlasilabilmesi amaciyla
asagida sermaye piyasasi kavrami aciklandiktan sonra, bu piyasalarin sermaye piyasast ile olan
farklarina isaret edilmek suretiyle ele alinmistir. Bu sebeple, burada sadece bu piyasalarin
varligina isaret edilmekle yetinilmistir.



“Sermaye” kavrami ekonomik bir deger tasiyan ve ekonomik tesebbiisiin ortaya
cikmasinda etkili olan is giicli, gayrimenkul mallar, ticari haklar gibi ekonomik

degerler de dahil® her tiirlii unsuru ifade etmektedir’.

Yukarida verilen tanimlar 15181nda “sermaye piyasasi” orta ve uzun vadeli fon
arz ve talebinin karsilastigi piyasa anlamma gelmektedir®. Diger bir anlatimla
“sermaye piyasasi” orta, uzun ve sonsuz vadeli fon arz ve talebinin, yardimci
kuruluslar ya da iletisim araclar1 yoluyla ve menkul kiymete bagli olarak karsilastigi,
yani alimip satildigi oOrgiitlenmis ve uzmanlasmis piyasadlrg. Yasaman, sermaye
piyasastm “orta ve uzun vadeli fon talebi ile fon arzinda bulunan ekonomik
birimlerin bir araya geldigi pazarlar” seklinde tanimlamakta, bu piyasanin gerek uzun
ve orta vadeli fon arz ve talepleriyle karsilastigini, gerekse tasarruflarin sermaye
piyasast araclarina baglandigini ve gerektiginde paraya cevrilmesine imkan verdigini
ifade etmektedir'®. Hukuki olarak “sermaye piyasas1” ise orta ve uzun vadeli 6diing
verilebilir fonlarin sermaye piyasasi araclarinin alim satimi suretiyle tasarruf
sahiplerinden yatinmcilara aktarilmasini saglayan ortamin, diger bir anlatimla
yatirimcilar, tasarruf sahipleri, bunlar arasindaki fon akimini saglayan araci kurum ve
bankalar, yatirim ortakliklar1 ve yatirim fonlar1 gibi araci ve yardimci kuruluslardan

olusan modern finansman sistemi anlamina gelmektedir.

Sermaye piyasasi, mali piyasalardan daha dar bir kapsamdadir. Zira “mali
piyasa” kavrami bir iilkede fon kullananlar ile fon arz edenler arasinda fon akimlarini
diizenleyen kurumlar, akimi saglayan ara¢ ve gerecler ile bunlar1 diizenleyen hukuki
ve idari kurallardan olusan yap1 anlamina gelmektedir“. Goriildiigii tizere mali

piyasa, sermaye piyasasindan daha genis bir kavram olup, sermaye piyasasi tanimi

Meliksah Yasin, Sermaye Piyasas1 Kurulu ve Islemleri, 1. b.s., Ankara, Seckin, 2002, s. 34.
Muharrem Karsli, Sermaye Piyasalari, Borsa, Menkul Kiymetler, 2. Baski, Istanbul 1989, s.
17.

Sermaye Piyasas1 ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, IMKB Yayinlari, 20. Basim, Nisan 2008;
Azmi Fertekligil, “Sermaye Piyasas1 ve Hukuki Diizenleme”, Banka ve Ekonomik Yorumlar,
1972,Y.19, S.3, s.41.

Selahattin Tuncer, Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi (Teori-Uygulama), Istanbul, 1985, s. 10.
Hamdi Yasaman, “Sermaye Piyasasinin Hukuki Yo6nii”, Karadeniz Universitesi Iktisadi Idari
Bilimler Dergisi, Bahar 1984, C.I, S.1, s. 203., Oguz Kiirsat Unal, Sermaye Piyasas1i Hukuku
ve Mevzuati, 1. Baski, Ankara, Asil Yayin, 2005, s.3.

Sermaye Piyasas1 ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, IMKB Yayinlari, 20. Basim, Nisan 2008.



icine girmeyen teskilatli ve teskilatsiz para, kredi, doviz, altin, ticari senet gibi
dogrudan ya da dolayl yoldan fon transferlerine sebep olan tiim alim satim iliskileri
dahil her tiirlii sermaye hareketlerini kapsamaktadir'”. Bununla birlikte sermaye
piyasast, kisa vadeli fonlardan olusan ve kisa vadeli fon arz ve talebinin karsilastigi
piyasa anlamina gelen para piyasalarindan farkli olup, genis anlamda bu piyasa
tiiriinii de kapsamaktadir'®. Keza para piyasalar, sermaye piyasasindan farkli olarak,
kisa vadeli fon arz ve talebinin hazine bonolari, kisa vadeli tahviller, banka mevduat

hesaplar1 veya kredi kartlar1 yoluyla gerceklestigi piyasalardlrM.

I1. Sermaye Piyasasinin Tiirleri

Sermaye piyasalart ¢esitli  kriterlere gore farkli aymrimlara tabi
tutulabilmektedir. Bu kriterlerden ilki menkul degerlerin sermaye piyasasinda islem
gorme sekillerini esas almakta olup, buna gére sermaye piyasalari; hisse senedi ve
tahvil gibi menkul degerlerin ilk kez ihra¢ edilmesi yoluyla ihragcilar ile alict
konumundaki kamu kesiminin dogrudan dogruya ve ilk kez karsilastiklart “birincil
piyasalar” (primary market)"’; sermaye piyasalarina daha ©nce sunulmus ve
halihazirda tedaviilde bulunan menkul degerlerin islem gordiigii, menkul kiymetlerin
likiditesini artirarak birincil piyasaya talep yaratan ve en onemli kurumlar1 menkul
kiymetler borsasi ve finansal araci kuruluglar olan “ikincil piyasalar” (secondary
market)'®; Amerika Birlesik Devletleri gibi sermaye piyasasi iyi gelismis iilkelerde

borsa dis1 olan ve borsaya kayitli hisse senetlerinin borsa disinda alinip satildigi

17 18 19 20,

“liclinciil” veya “tezgah {iistii” piyasalar (over the counter market) ; aract

Yasin, a.g.e., s. 35.

Zihtii Aytag, Sermaye Piyasasi Hukuku ve Hisse Senetleri Hukuku, Banka ve Ticaret
Hukuku Arastirma Enstitiisii, Ankara, 1988, s. 5.

4 Ali Sait Yiiksel/Giiltekin Rodoplu, Sermaye Piyasasi, Istanbul, Filiz Kitabevi, 1980, s. 3;
Mehmet Bolak, Sermaye Piyasasi, Menkul Kiymetler ve Portfoy Analizi, Beta Yaynlari,
Istanbul 2001, s. 8.

Sermaye Piyasas1 ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, IMKB Yayinlari, 20. Basim, Nisan 2008.
Mehmet Civan, Tiirk Sermaye Piyasasindaki Son Gelismeler, Tiirkiye Bankalar Birligi
Yayinlari, Ankara, 1995, s. 24-35.

Tiirkiye’de gelismis bir tezgah {iistli piyasa bulunmamaktadir. Amerika Birlesik Devletleri’nde
ise tezgah {istii piyasa, orgiitlii borsalarda yapilmayan sermaye piyasasi araci iglemleri icin
gerekli vasitalar1 ihtiva eden ve bir hisse senedi borsasi gibi fiziki varligi olmayan piyasalar
anlamina gelmektedir. Bkz. Barbaros Yalginer, Tezgah iistii Hisse Senedi Piyasalari, ABD ve
Diger Ulke Uygulamalar1 ve Tiirkiye Degerlendirmesi, Ankara, Sermaye Piyasasi Kurulu
Yayinlari, Yayin No: 34, 1996, , s. 2 vd.



kurumlarin olmadigi, islemlerin dogrudan yatinmcilar arasinda gerceklestirildigi ve

921

islem giderlerinin tamamen ortadan kaldirildig1 “dordiinciil piyasalar’” olmak iizere

dort tiirde karsimiza ¢cikmaktadir.

Sermaye piyasalari ikinci olarak kurumsal nitelige sahip olup olmadiklarma
gore bir ayirima tabi tutulmaktadir. Buna gore sermaye piyasalari; menkul kiymet
borsalarinda oldugu gibi “Orgiitlenmis (organize) sermaye piyasalar1”; menkul
kiymetler piyasasinin tamamlayicist niteligindeki ve ozellikle borsada kayith
olmayan istiraklerin satim konusu edildigi “Orgiitlenmemis (serbest) sermaye

piyasalar” seklinde ikiye ayr111r22.

Uciincii bir aymrim ise sermaye piyasalarmi cografi yonden tasnif etmekte
olup, buna gore sermaye piyasalar1 belirli bir bolgede kurulu “bolgesel piyasalar”,
belirli bir iilkede, o iilkenin tiimiinde faaliyet gosteren “ulusal piyasalar” ve fon arz
ve talebinin farkli iilkelerde bulunan kisi veya kurumlar arasinda gerceklestigi

“uluslararasi piyasalar” olmak tizere ii¢ gruba ayr11maktad1r23.

' Giiniimiizde Amerika Birlesik Devletleri’ndeki NASDAQ (National Association of Securities
Dealers Automated Quotations) en gelismis tezgahiistii piyasadir. Benzer sekilde 1996 yilinda
Briiksel’de faaliyet gostermeye baslayan EASDAQ (European Associaition of Securities
Dealers Automated Quatations) da onemli bir diger tezgahiistii piyasalardandir. Aktaran;
Yannis V. Augerinos, Towards a Pan-European Securities Market for SMEs, European Business
Law Review, January/February 2000, s. 16.

Halil Seyidoglu, Uluslararasi Finans, Istanbul, 1994, s. 200; Dogan Kiitiikcii, Sermaye
Piyasas1 Hukuku, C.I., Beta, Istanbul, 2004, s. 19; Tezgah tstii piyasalar ve olusumu hakkinda
detayl bilgi icin bkz. Irwin Friend, The Over-the-counter Securities Markets: Based on a
Series of Monographs, Wharton School, 1958; Leo M. Loll, Julian G Buckley, The over-the-
counter securities markets: a review guide, Prentice-Hall, 1981.

Veliye Yanh, Sermaye Piyasas1i Hukuku Cercevesinde Halka Acik Anonim Sirketler ve
Kamunun Aydmlatilmasi, istanbul, Beta, 2005. Yazar, tezgahiistii piyasalar1 hukuki alt yapidan
yoksun olduklar1 ve denetim sistemine tabi olmadiklarindan teskilatlanmis piyasalara gore daha
riskli piyasalar olarak nitelendirmektedir.

Seyidoglu, a.g.e., s. 200.

Yiiksel/Rodoplu, a.g.e., s. 3.

Yasin, a.g.e., s. 36.
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IKiNCi BOLUM

Sermaye Piyasasinin Tarihsel Gelisimi

I. Sermaye Piyasasmin Diinya Uzerindeki Gelisimi

Sermaye piyasalarinin ve bu piyasanin aktorlerinin bir araya geldikleri
borsalarin kurulusu cok eskilere dayanmakta olup, borsalar ilk zamanlar pazar ve
panayirlar seklinde kurulmaktaydi. Ilk borsalar daha ¢cok kiymetli madenlerin alim
satiminda kullanmilmistir. Ancak daha sonralan kiymetli madenlerin alim satiminin
yaninda ve 6zellikle araci kisilerin de devreye girmesiyle borsalar kredi belgeleri ve
ticari senetlerin de alimip satildigi bir piyasaya, pazara doniismiistiir. Avrupa’daki
yerlesik ilk borsa 1487 yilinda bugiin Belgika’da bulunan Anvers (Antwerpen)
sehrinde acilmuistir®™®. Daha sonralar1 16. yiizyilda Amsterdam Borsasi kurulmus ve
Fransa’nin ¢esitli sehirlerinde de borsalar kurulmaya baslanmistir. Kara Avrupasi’nin
yam sira Ingiltere’ nin Londra sehrinde menkul degerlerin alimip satildigi bir piyasa
kurulmustur. Her ne kadar kurulug tarihi kesin olarak bilinmiyor olsa da, Londra
Borsasi o donemde biiyiik bir énem kazanmig ve 1802 yilinda London Stock
Exchange (Londra Menkul Kiymetler Borsasi) adiyla faaliyete gegmistirzs. Ayni
donemlerde sanayi devriminden otiirii Avrupa’da sermaye birikiminin yogunlagmast,
giiclii bir burjuvazinin olugmasi biiyiik sirketlerin kurulmasi ve bu sirketlerin yatirim
amach fon taleplerinin artmas1 Milano ve Briiksel gibi yeni borsalarin kurulmasina

yol agmlst1r26.

Bugiin sermaye piyasasi faaliyetlerinin en gelismis oldugu iilkelerden biri
olan Amerika Birlesik Devletleri’ndeki sermaye piyasasi faaliyetlerinin de ge¢misi

eskilere dayanmaktadir. Gercekten ilk Amerikan Kongresi 1789 ve 1791 yillarinda

2 Yasin, a.g.e. s. 45.

% Ranald C. Michie, The London Stock Exchange: a history, Oxford University Press, 1999, s.
15-37.

Avrupa’daki borsalarin tarihgesi ile ilgili detayli bilgi i¢in bkz. Borsa Rehberi (1928), IMKB
Yayinlari, 2. Baski, Istanbul, Nisan 1992 (Sadelestiren: M. Ragip Batumlu) s. 1-15.

26

10



cesitli senetler cikarmis ve bu senetlerle ticaret yapilmasina izin vermistir’’. Daha
sonralar1 sanayi devrimini takiben ticaret sirketleri sayr ve is hacmi bakimindan
biiylimeye baglamistir. Bu biiylime ise Ozellikle demiryolu yapim sirketlerinin
sermaye ihtiyacin1 dogurmus ve yatirimcilarin sermaye ihtiyaglarim karsilamalar
yoniindeki beklentiler artmugtir™. Boylece orgiitlenmis bir sermaye piyasasina olan

gereksinim kendini daha da fazla hissettirmeye baglamstir.

1792 yilinda bugiinkii New York Stock Exchange (New York Menkul
Kiymetler Borsasi) kurulmustur®. Amerikan Borsasi’nin kuruldugu ilk donemlerde
yatirnmcilar arasi giiven prensibi benimsenmis oldugundan herhangi bir sermaye
piyasast diizenlemesi yapilmasina ihtiyag duyulmamlstlr3 °  Ancak daha sonralari
piyasadaki manipiilasyonlar ve gizli anlasmalar sermaye piyasalarina iligkin bir

diizenleme yapilmasim gerekli kilmistir’"

Amerika Birlesik Devletleri’'nde sermaye piyasasinda artan bu hileli ve
aldatic1 islemlere kars1 yatirimcilari korumak amaciyla basta 1911 yilinda Kansas
eyaleti olmak iizere bircok eyalette kanunlar ¢ikarilmistir®”. Ancak, Blue Sky Laws
(Mavi Gok Kanunlari) olarak bilinen bu kanunlar’® yatirimeiyr korumak amaciyla
cikarilmis olsa da, uygulama agisindan basarili olamamis ve yetersiz kalmugtir™”,
“Mavi Gok Kanunlari’ndan sonra 1914 tarihinde Federal Trade Commission Act ve

Clayton Antitrust Act isimli iki kanun kabul edilmis ve halka acik sirketlere 6zel

2 Philip Koslow, The Securities and Exchange Commission, New York, 1990, p. 17.

28 Christian Altendorfer, Die US-amerikanische Kapitalmarktaufsicht (SEC) — Ein Modell fiir
Osterreich?, Wien, 1995, s.4.

Koslow, a.g.e., p. 18.

Koslow, a.g.e, p. 19.

Fred, K. Skousen, Introduction to the SEC and Corporate Governance, United States, 5th
Ed. 2005, s. 28.

Jesse H. Choper/John C. Cofee, C. Robert Morris, Cases and Materials on Corporations,
Boston, 1989, s. 336.

“Blue Sky Laws” kavraminin kaynaginda Kansas eyaletinde yapilan hileli islemler yoluyla
degersiz kagit parcalarimin 6zellikle tarimla ugragan kesime yiiksek fiyatlardan satilmasi tizerine
halk arasinda bu kisilerin neredeyse gokyiiziinii de parselleyip satilir hale getirdikleri
sOylenegelmistir. Ayrica bu kisiler i¢cin “mavi gok tacirleri” tabiri kullanilmistir. Bkz. Roger E.
Meiners/Al H. Ringleb/Frances L. Edwards, The Legal Environment Today, Los Angeles,
1994.

Oguz Imregiin, Amerikan Ortakhklar Hukukunun Ana Hatlar, Istanbul, Kutulmus
Matbaasi, 1968.
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durum agiklamalari yapma yiikiimliiliigii getirilmistir®.

Birinci Diinya Savasi sonrasinda Amerikan ekonomisi, sermaye yatirimlar
sonucunda biiyiikk ivme kazanmistir. Bu donemde bir¢ok Amerikan vatandasi kisa
siirede ¢ok biiyiik paralar kazanmistir’®. Ancak bu refah dénemi “Black Friday”
olarak da amilan 1929 yilinin ekim ayinda yasanan biiyiik ekonomik kriz ile sona
ermistir. Bu krizin sebepleri olarak ise abartilmis beklentiler, asir1 kredi kullanim1 ve
ozellikle ihraggilar ve sirket yonetimine iliskin bilgilerin ihlal edilmesi ve kasden
yanlis beyanlarin  yapilmis olmast ve fiyatlarda yapilan manipiilasyonlar

gbsterilmistir”.

1929 yilinda hisse senedi piyasasinin ¢okiisii ve ardindan baslayan depresyon
donemi, bu alanda yasama faaliyetlerini hizlandirmustir™®. Bu kapsamda Amerikan
sermaye piyasasinin temelini olusturan ve tezimizin ¢alisma konusu dahilinde 6nemli
yere sahip olan ve kamuyu aydinlatma ilkesini esas alan federal diizeydeki ilk hukuki
metin niteligindeki 1933 tarihli Securities Act ve ikincil sermaye piyasalarini esas
alan 1934 tarihli Securities Exchange Act kanunlarn cikarilmistir. Amerikan
mevzuatinda bu sekilde yapilan caligmalara ek olarak 1929 ekonomik buhranindan
sonra piyasadaki giivenin yeniden saglanmasi adina 1934 yilinda idari bir kurum olan

Securities Exchange Commission (SEC) kurulmustur.

Her ne kadar Amerika Birlesik Devletleri'nin 1941 yilinda 2. Diinya
Savasi’na girmesinden sonra SEC, Amerikan sermaye piyasasindaki etkisini yitirmis
olsa da, 1960 yilinda Baskan Kennedy’nin de cabalarnyla canlandirilmaya
calistimistir’®. 1960’1 yillardan itibaren inisli ve ¢ikish bir siiregten gecen SEC
giiniimiize kadar ulasmis olup, SEC’nin sermaye piyasasindaki konumu yasanan
ekonomik krizler ve depresyonlar sonrasinda giiclendirilmeye gahsﬂmlstlrm.

3 Veronika Fischer, The SEC and BaFin US and German Capital Market Supervision in
Comparison, Augsburg, Siiddeutscher Verlag fiir Hochschulschriften, 2008, s. 13., Skousen,
a.g.e., s. 28.

Fisher, a.g.e., s.14.

Fisher, a.g.e., s.15, Skousen, a.g.e., s.1.

Dogan Kiitiikeii, a.g.e., s. 3

Koslow, a.g.e., s.54.

Fisher, a.g.e., s.19.
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II. Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi’nin Olusumu ve Gelisim Siireci

A. Osmanh Imparatorlugu Déneminde Sermaye Piyasasi

Osmanl1 Imparatorlugu’nda sermaye piyasasinin gelismesi Avrupa’ya oranla
yavas olmustur. Avrupa’daki sanayi devrimi ve sOmiirgecilik faaliyetleri iizerine
Avrupa ilkelerinde biiyiik sirketlerin kurulmasi ve bu sirketlerin halka acilmasi
tizerine Osmanli tebaasinda yasayan Rum, Ermeni ve Yahudi tacirler bu sirketlerin
tahvil ve hisse senetleriyle ilgilenmeye baglamistir*'. Tanzimat dénemi sonrasinda
ozellikle Galata bankerlerinin® her nevi kagit alig verisine ve batili sirketlerin
(ozellikle simendifer, elektrik, gaz ve tramvay sirketlerinin) hisse senetlerini,
tahvillerini ve bunlara ek olarak 1854’te patlak veren Kirim Savasi sebebiyle
cikarilan borclanma tahvillerini alip satmaya baglamalar1 resmi olmayan bir
piyasanin olugmasina yol agm1§t1r43. Boylece Osmanli’da sermaye piyasasi
faaliyetlerinin temelleri atilmus oldu®. 1864 yilinda Galata bankerleri faaliyetlerini
daha diizenli yiiritmek amaciyla bir dernek kurmusglar, ardindan 1866°da devlet
tarafindan 6zel bir tiiziikle ilk resmi borsa olan “Dersaadet Tahvilat Borsas1” Galata
Komisyon Han’da kurularak faaliyete ge¢mistir® *°. Dersaadet Tahvilat Borsasi’nda
yiiriitiilen sermaye piyasasi faaliyetleri tiiziik geregi devlet tarafindan diizenlenmis ve
denetlenmistir. Bu kapsamda tiiziikk hiikiimlerinin uygulanmasini denetlemek ve

borsa ile hiikiimet arasindaki iletisimi saglamak amaciyla Borsa Komiserligi makami

*!" Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, IMKB Yayinlari, 20. Basim, Nisan 2008.

42 Galata Bankerleri konusunda Bkz. Haydar Kazgan, Galata Bankerleri, 2. Baski, Istanbul, 1991.

4 Murtaza Kose, “Osmanl’da Borsa ve Galata Bankerlerinin Devletin Mali Yapisindaki Yeri”,

Ankara Universitesi Tiirkiyat Arastirmalar1 Enstitiisii Dergisi, Say1 18, Erzurum 2001, s.

236.

Haydar Kazgan, Osmanli’dan Cumbhuriyet’e Tiirk Bankacihk Tarihi, TBB Yayinlari,

Istanbul 1997, s. 116 vd.

% Azmi Fertekligil, Tiirkiye’de Borsa’nin Tarihcesi, Istanbul, IMKB Yayinlari, 2000, s. 22-26.

% Galata bankerleri mali acidan 19. yiizyilda ¢ok giiclenmistir. Ancak bu donemde devlet biitce
aciklarimi ve kredi sikintilarimi agmak icin Avrupa sermaye c¢evrelerinden bor¢ para almaya
basladigindan Galata bankerleri Avrupa bankalar1 ve bankerlerinin rekabetiyle karsilasmislardir.
Bununla birlikte Galata bankerleri Osmanli Devleti’nin kisa vadeli bor¢larini temin etmeye
devam etmislerdir. Bkz. Mehmet Besirli, “Osmanli’da Borsa: Dersaadet Tahvilat Borsasi’'ndan
Esham ve Tahvilat Borsasi’na Yeni Diizenleme Girisimleri”, Firat Universitesi Sosyal Bilimler
Dergisi, Cilt: 19, Say1: 1, Sayfa: 185-208, Elaz1g, 2009, s. 188.
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tesis edilmistir*’. 11k resmi borsa bu sekilde islemeye basladiktan sonra 1906’da
hiikkiimet tarafindan kurulus tiziigii degistirilmis ve Esham ve Tahvilat Borsasi
Nizamnamesi yiiriirliige konulmustur. Bu nizamname ile Borsa Komiserinin yetkileri

art1r11m1§t1r48.

Borsa faaliyetlerinin yam sira her ne kadar kisa 6miirlii olsa da 1845 yilinda
hiikiimet destegiyle kurulan ilk banka olan Istanbul Bankasi (Banque de
Constantinople) ve daha sonralar1 kurulan bankalar Osmanli sermaye piyasasinin
gelismesinde Onemli rol 0ynam1§t1r49. Ancak I. Diinya Savagi ve ilerleyen yillarda
Kurtulus Savasi’nin ¢ikmasi lizerine sermaye piyasasi faaliyetleri sekteye ugramis ve

Istanbul’daki borsa kapatllmlstur5 0,

B. Cumhuriyet Doneminde Sermaye Piyasasi

Cumbhuriyet déneminin ilk borsa tiiziigii 1923 yilinda Galata Borsasi’nin
kontrol altina alinmas1 amactyla hazirlanmistir. Ancak bu tiiziik borsa lizerinde etkili
olamamistir. 1926 yilinda Galata Borsasi’ndaki hisse senedi ve tahvil islemleri ile
para ve kambiyo islemleri birbirinden ayrilmustir’'. 1929 yilinda ise 1447 sayili
Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalart Kanunu ¢ikarilmis ancak ayni yil diinyada

yasanan ekonomik krizden dolay1 borsa canlanamamistir™>.

Sermaye piyasasinin yeniden canlanmasi 1960’11 yillarda Hiirriyet tahvilleri
ve tasarruf bonolari ile baglamigtir™>. Tasarruf bonolari tamamen, Hiirriyet tahvilleri
ise kismen tasarruf mahiyetinde olup, kisa siirede alicilar1 tarafindan paraya

cevrilmeye calisilmistir. Bunun iizerine piyasadaki bazi kisiler bunlar faiz oranlarina

4 Anilan Komiserlige ilk olarak Abidin Bey (daha sonra Pasa) adli bir komiser atanmig ve yirmi

kisilik bir yonetim komitesi tesis edilmistir. Bkz. Muharrem Karsli “Borsalar”, Islam Acisindan
Borsa, Ensar Nesriyat, [lmi Arastirmalar Dizisi, Istanbul 1994, s. 29.

* Azmi Fertekligil, Tiirkiye’de Borsa’mmn Tarihcesi, IMKB Yayinlari, istanbul 2000, s. 33.

# Meliksah Yasin, a.g.e s. 51.

50 Borsa Rehberi (1928), IMKB Yayinlari, 2. Baski, Istanbul, Nisan 1992 (Sadelestiren: M. Ragip

Batumlu) s. 1-18.

Yasin, a.g.e., s. 53.

Unal, a.g.e., s. 13.

Kitiiketi, a.g.e., s. 6.

51
52
53

14



ve vadelerine gore kirarak satin almig, zaman iginde ara simsarlar ortaya ¢ikmistir.
Alicilarin bunlar belirli bir kar koyarak satmasiyla menkul kiymetler piyasasi adeta

yeniden dogmustur>*.

Ulkemizde modern anlamda sermaye piyasasinin kurulmasi ve hukuki
cerceveye oturtulmasi ilk kez Birinci Bes Yillik Plan’in ekonomik kalkinma igin
ongdrmiis oldugu sermaye piyasast calismalari kapsaminda 1962 yilinda Sermaye
Piyasas1 Etiidii’niin hazirlatilmasiyla baslanmg olup, 28 Temmuz 1981 tarihinde
Milli Giivenlik Konseyi tarafindan kabul edilen 2499 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu (SerPK) 30.07.1981 tarih ve 17416 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak
yiirtirliige girmis ve boylece Tiirk sermaye piyasasimin hukuki alt yapisi

olusturulmustur.

54
55

Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 1MKB Yayinlari, 20. Basim, Nisan 2008.
Unal Tekinalp, Sermaye Piyasasi Hukukunun Esaslari, Istanbul, ES Yayinlari, 1982, s. 1.
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UCUNCU BOLUM
Tiirk Sermaye Piyasas1 Hukukuna Genel Bakis

I. Genel Olarak

Bu boliim basligr her ne kadar “Tiirk Sermaye Piyasast Hukukuna Genel
Bakig” olarak tayin edilmis olsa da, amacimiz Tiirk sermaye piyasasi mevzuati
bakimindan detayl bir inceleme yapilmasi degildir. Bu cercevede bu boliim bashigi
altinda yalnizca tezimizin esas inceleme konusu olan yatirimcilarin korunmasi amaclh
dava yetkileri hususuyla ilgili oldugu 6l¢iide mevzuatimizda diizenlenen hiikiimlere

deginilecek ve genel bir bakis acis1 verilmeye caligilacaktir.

Tiirk sermaye piyasast hukukunu diizenleyen hiikiimler oncelikle 2499 sayili
Sermaye Piyasas1 Kanunu (SerPK), bu kanunun ilgili hiikiimlerine® dayanarak
Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan ¢ikarilmis olan tebliglelr57 ve sermaye piyasasl
hukukunu diizenlemek amaciyla olusturulmus olan diger mevzuattan ibarettir. Bu
alanda cikarilmis olan yonetmelik ve KHK’lart diger mevzuat kapsaminda

degerlendirmek miimkiindiir.

° Bkz. SerPK md. 22/II, SPK Yénetmelik md. 83.

37 Sermaye Piyasas1 Kurulu Teskilat, Gorev ve Calisma Esaslart Yonetmeligi md. 13 hiikmii ile
Kurul karar organimin baslica yetkileri arasinda “Sermaye piyasasimin diizenlenmesi ve
denetlenmesi amaciyla hazirlanacak uygulamaya iliskin genel yapiyt olusturacak yonetmelik ve
tebligleri goriisiip karara baglamak...” saylmistir. Yonetmeligin “Dosya Olusturulmast ve
Hizmet Birimlerinde Calisma Usulii” baghikli 3. kisim altinda yer alan md.83 ile hiikiim altina
alinan “Yonetmelik ve Tebliglerin Hazirlanmasi” baslikli madde altinda Kurul’un diizenleyici
islemlerinin hazirlanmasi usulii ayrintili olarak diizenlenmistir. SPK tarafindan ¢ikarilan tebligler
smiflandirilirken, oncelikle konu itibariyle bir ayrima tabi tutulmus ve soz konusu konu
basliklar1 “Seri” ad1 altinda diizenlenmis ve Romen rakamlari ile numaralandirilmis olup, her bir
seri iginde yer alan tebligler ise Arap rakamlar ile belirtilmistir. SPK tarafindan 17625s. ve
6.3.1982 t. RG’de yayimlanan, “Sermaye Piyasasi Kurulunca Yayimlanmis ve Yayunlanacak
Tebliglere Iliskin Hiikiimler” baglikli Seri VIII No.l sayili teblig ile seri numaralar1 konular
itibariyle tespit edilmistir. Bu tebligin birinci maddesi uyarinca “Kurulun tebligleri asagidaki
konu gruplarina gore karsilarinda gosterilen seri numaralart ile yayimlanacaktir. Seri I - Hisse
Senetleri; Seri II — Tahviller; Seri Il - Sair Menkul Kiymetler; Seri IV - Menkul Kiymetleri
Halka Arz olunan Anonim Ortakliklar Iliskin Hususlar; Seri V - Aract Kurumlar; Seri VI -
Yatirim Ortakliklari; Seri VII - Yatirim Fonlari; Seri VIII - Cesitli Konular; Seri IX - Menkul
Kiymetler Borsalari; Seri X - Bagumsiz Dig Denetleme; Seri XI - Muhasebe Standartlari; Seri
XII - Aciklama Tebligleri.”
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2499 sayili Sermaye Piyasast Kanunu, 28.07.1981 tarihinde kabul edilmis ve
17416 say1 ve 30.07.1981 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanmistir. SerPK, 7 Boliim
altinda diizenlenmis bulunan 50 maddeden olusmaktadir. SerPK’nin “Genel
Hiikiimler” bashikli I. Boliimii altinda yer alan birinci maddesi ile Kanunun konusu
ve amact “rasarruflarmm menkul kiymetlere yatirilarak halkin iktisadi kalkinmaya
etkin ve yaygin bir sekilde katilmasini saglamak amaciyla; sermaye piyasasinin
giiven, aciklik ve kararliik icinde calismasin, tasarruf sahiplerinin hak ve
yararlarinin korunmasini, diizenlemek ve denetlemek” olarak belirlenmistir. Kanun
metninden anlasilacag iizere SerPK’nin kabul edilmesindeki en dnemli sebeplerden
biri tasarruf sahiplerinin (yani sermaye piyasasinda yatirimci sifatiyla hareket eden
kisilerin) hak ve menfaatlerinin korunmasi olarak belirlenmistir. Iste bu amac
ilerleyen boliimlerde ozellikle Tiirk sermaye piyasast hukuku kapsaminda ele
almacak olan yatirimcilarin korunmasi amaciyla ongoriilen dava yetkilerine iliskin
incelememizin ¢ikis noktasi ve ana felsefesi olmustur. Gergekten asagida goriilecegi
tizere gerek Tiirk sermaye piyasast hukukunda diizenleyici otorite olarak kabul edilen
Sermaye Piyasasi Kurulu gerekse bireysel yatirimcilar olan pay sahipleri tarafindan
acilabilecek olan koruyucu nitelikteki davalarin hepsinin altinda yatan dinamik
yatirimcilarin hak ve menfaatlerinin korunmasidir. Ote yandan, bu amag yalnizca
SerPK ile degil, ileride goriilecegi tizere karsilastirmali hukukta da bir ¢ok sermaye

piyasast mevzuatina dahil kanun ve diizenlemelerde de benimsenmistir.

SerPK’'nin ikinci maddesi ile Kanun’un kapsamu tespit edilmistir. Ilgili
maddeye gore sermaye piyasasi araglari, bunlarin ihraci, halka arz ve satisi, sermaye
piyasast araglarim ihra¢ veya halka arz edenler, Kanunun 40. maddesi ¢ercevesinde
borsalar ve teskilatlanmis diger piyasalar, sermaye piyasast faaliyetleri, sermaye
piyasast kurumlar ve Sermaye Piyasast Kurulu, SerPK hiikiimlerine tabi kilinmistir.
Goriildiigii tizere SerPK esas olarak halka acik anonim ortakliklara iliskin bir takim

diizenlemeler sevk etmis bulunmaktadir.

SerPK’nin “Tanimlar” bashikli 3. maddesinde halka agik anonim ortaklik,

hisse senetleri halka arz edilmis olan veya halka arz edilmis sayilan anonim
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59

60

ortakliklardir. Hisse senetleri halka arz edilmis sayillan anonim ortakliklar, SerPK
md.11 uyarinca pay sahibi sayis1 250'yi asan anonim ortakliklar olarak belirlenmis
olup, bu ortakliklar halka acik anonim ortaklik hiikiimlerine tabi olurlar’®. SerPK’nin
hangi anonim ortakliklar bakimindan uygulama alan1 bulacaginin belirlenmesi
onemlidir. Zira tezimizin ilerleyen boliimlerinde incelenecek olan yatirimcilarin
korunmas1 amacina yonelik dava yetkileri aslinda SerPK’ya tabi halka agik anonim
ortakliklarda pay sahibi sifatiyla hareket eden bireysel yatirnmcilar agisindan mercek
altina alinmaktadir. Dolayisiyla sermaye piyasast hukukunda yatirimecilarin
korunmasi amacina hizmet eden dava yetkilerinden bahsedilirken, bu yatirimcilarin
hangi ortakliklarda pay sahibi oldugunun (ve bu yolla yatirim yapmis oldugunun)

unutulmamasi gerekir.

Hatirlatilmasinda onem bulunan bir diger husus SerPK md.2’nin son
fikrasidir. Anilan fikra hiikmiinde SerPK’da hiikiim bulunmayan hallerde genel
hiikiimlerin uygulanacag belirtilmistir. Buna gore SerPK’da hiikiim bulunmayan
hallerde sermaye piyasasi mevzuatina tabi anonim ortakliklar bakimindan genel

hiikiim niteligindeki Tiirk Ticaret Kanunu’® da uygulama alam bulacaktir™.

38 Bununla birlikte SerPK md.50/(a)’da, bir anonim ortaklik olarak kurulmalar1 zorunlu olan

bankalar bakimindan, “(...) kendi menkul kiymetlerini halka arz eden bankalar ile (V.)boliimde
ongoriilen faaliyetlerde™ bulunan bankalar, bunlarla simirly olarak bu Kanun hiikiimlerine tabi
olurlar. Ancak Kanun  hiikiimleri, ortak sayisi  bakimindan  bankalar — hakkinda
uygulanmaz. ’seklinde bir hikkmiin sevk edilmesi suretiyle, bankalarin SerPK’ya tabi olup
olmamasi bakimindan dikkate alinacak hususlarin, ortak sayisinin degil, bankalarin kendi
menkullerini halka arz edip etmemeleri veya sermaye piyasasi faaliyetlerinde bulunup
bulunmamalari oldugudur.
29/06/1956 tarihinde kabul edilmis olan, 6762 sayili Tiirk Ticaret Kanunu 09/07/1956 tarih ve 9353
sayili Resmi Gazetede yayimlanarak yiirlirliige girmistir.
Madde metinde zikredilen “genel hiikiimler” kavramindan ne anlagilmasi gerektigi igin Bkz. Ozkan
Tikves, Bankalar Kanunu ve Sermaye Piyasas1 Kanunu Serhi, 1. Basi, 1992, Istanbul, s. 254-256.
“ Tiirk hukuk sisteminde yer alan bir¢ok kanunda genel hiikiimlere gonderme yapilmasi zorunludur,
ciinkii yasalastirmada soyut diizenleme yontemi uygulaminca, kanunda bazi bosluklar bulunmasi
dogaldir. Yukaridaki maddenin son fikrasindaki hiikiim bunun icin konulmustur. Boylece daha ziyade
TTK md.l’e ve aym kanunun anonim ortaklik dahil, ticaret sirketlerine uygulanacak kurallarin
strasint gosteren md. 138’e gonderme yapilnustir. Sermaye piyasasinda diizenlenen diger hususlarda
o alana ait genel hiikiimler tatbik edilir...” Ayrintili bilgi icin Bkz. Tikves, a.g.e., s.256. Krs.
Tekinalp, a.g.e., s. 9-10. “ Genel hiikiimler deyimi ile TK nin ortakliklara iliskin genel hiikiimleri (TK
md. 136 vd.) ve anonim ortakligi diizenleyen hiikiimleri (TK md.. 269 vd.) ve 6zel kanunlarla kurulmus
olan anonim ortakliklarin bu kanunlarda yer alan hiikiimleri anlasilir.” Bkz. Vural Giinal, Sermaye
Piyasas1 Hukuku Esaslari, 1.Basi, Istanbul, 2007, giris; Aydin Akgiil, Sermaye Piyasas1 Kurulu
Kararlarimin Hukuki Niteligi ve Yargisal Denetimi, 1. Basi, Istanbul, 2008, s. 30; Reha Tandr,
Tiirk Sermaye Piyasasi Cilt 1 -2, 1. Basi, Istanbul, 1999, s. 53; Unal, a.g.e., s.18.
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SerPK’nin bu sekilde genel hiikiimlere atif yapmis olmasi, gerek tezimizin esas
inceleme konusunu olusturan yatirimcilarin korunmasi amacia hizmet eden dava
acma yetkilerinin irdelenmesi sirasinda gerekse tezimizin sonunda yapilacak
mevzuat degisikligine iliskin Onerimizin sekillendirilmesinde bu genel hiikiimlerin de

dikkate alinmasini zorunlu kilmaktadir.
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IKINCI KISIM
Sermaye Piyasalarinin Diizenlenmesi
BIRINCI BOLUM

Diizenleyici Otorite Kavram

I. Sermaye Piyasalarinin Diizenlenmesi ve Devletin Miidahalesi

Sermaye piyasalarinin en 6nemli amaci, tasarruf sahipleri ile yatirimeiy: karsi
karsiya getirmektir. Diizenlenmemis, denetimsiz bir piyasa her iki taraf i¢in de riskler
tagiyacagindan, devlet sermaye piyasalarimin giiven iginde c¢alismasi, seffaflik
ilkesinin piyasaya hakim olmasi, piyasanin dogal isleyisinin saglanmasi amaciyla
piyasalara miidahale eder®. Devletin sermaye piyasalarina miidahalesi, bu
piyasalarin ortaya ¢ikmasi kadar eskidir. Gergekten daha 1285 yilinda Kral Edward
zamaninda yapilan diizenlemeyle menkul kiymet alim satimi yapan komisyoncu ve
coberlere belediyeden ruhsat alma zorunlulugu getirilmistir62. Sermaye piyasalarinda
yatinmcinin korunmasinin temel kosullarindan birisi, piyasanin diizenlenmesidir.
Genellikle sermaye piyasalarina iligkin genel diizenlemeler yasama organi tarafindan
yapilmakta, ayrintili diizenlemeler ise “diizenleyici otorite” olarak anilan kuruluglara

birakilmaktadir.

61

Yasin, a.g.e., s.40.
62

Haluk Kabaalioglu, Sermaye Piyasasinda Kamuyu Aydinlatma ilkesi, istanbul, iktisadi Yay,
1985, s.17.
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II. Diizenleyici Otoritelerin Kurulus Amaclari ve Islevleri

Sermaye piyasasindaki diizenleyici otoriteler, yatirimcinin korunmasinda
etkin bir rol iistlenmektedir. Diizenleyici otoritelerin yetkileri, nitelikleri ve yapilari
ilkelere gore farkliliklar gostermektedir. Bazi iilkelerde diizenleme yetkisi kamusal
otoritelere birakilirken, bazen de hiikiimet dis1 kuruluglara, 6z diizenleyici
kuruluslara (self regulatory organizations) birakilmaktadir. Sermaye piyasasinda
ayrintili diizenlemeler genellikle dogrudan kamusal otorite veya kamusal otoritenin
verdigi yetki cer¢evesinde borsalar veya meslek kuruluslar gibi piyasa katilimeilart
tarafindan yapilmaktadir. Piyasa katilimcilarinin kendi piyasalarina iliskin
diizenlemeler getirmesi ve bunlar denetlemesi “kendi kendini diizenleme” (self
regulation); diizenlemeyi yapanlar ise 0z diizenleyici kuruluslar (self regulatory

organizations-SRO) kavramlariyla ifade edilmektedir®.

3 -
6 Yasin, a.g.e., s.41.
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IKiNCi BOLUM

Karsilastirmahh Hukukta Diizenleyici Otoriteler

I. Genel Olarak

Sermaye piyasasinda devletin miidahalesi genellikle diizenleyici otoriteler
yoluyla saglanmakta ve boylelikle sermaye piyasalar1 diizenlenmekte ve
denetlenmektedir. Sermaye piyasalarinin diizenlenmesi ve denetlenmesi konusunda
kuskusuz en iyi sistem, diizenleyici otoriteler ile devlet arasinda diizenleme ve

denetleme konusunda igbirligi saglanmasi yoluyla saglanacaktir.

Gliniimiizde sermaye piyasalarinda diizenleyici otoritelerin en gelismis
ornekleri ABD ve Almanya’da kurulu bulunan kuruluglar olarak gosterilebilecektir.
Bu kuruluslar gerek koklii bir gegmise dayanmalar1 gerekse cagin gereksinimlerine
cevap veren yetkilerle donatilmis olmalar1 bakimindan incelenmeye degerdir. Bu
baglamda en azindan anilan iilkelerdeki sermaye piyasalarinda diizenleyici
otoritelere genel hatlartyla deginilmesinde ve bu otoritelerin sahip oldugu yetkiler

bakimindan bir tanitimin yapilmasinda fayda bulunmaktadir.

II. Amerikan Sermaye Piyasas1 Hukukunda Diizenleyici Otorite:
SEC

A. Genel Bakis

ABD sermaye piyasasinda diizenleyici otorite olarak faaliyette bulunan
kurulus 1934 yilinda kurulmus olan Securities and Exchange Commission
(SEC)’dir. Amerikan sermaye piyasast mevzuati altinda SEC’nin faaliyetlerini iki
ana baslik altinda incelemek miimkiindiir. Bunlardan ilki, kural ihdas etmek, usulleri
belirlemek ve bunlarin icrasi yoluyla SEC tarafindan gerceklestirilen dogrudan

diizenleme yapma faaliyeti, digeri ise sirketlerin sermaye piyasasi faaliyetlerinin
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denetlenmesidir®. SEC’nin denetim faaliyetine konu gercek ve tiizel Kisiler,
ihrageilar ve temsilcileri (CEO, CFO vb.), denetim kurulu iiyeleri, bagimsiz idari
otoriteler, borsa komisyonculari, taahhiitte bulunan araci kurumlar ve serbest

. c . . 65
muhasebeci ve mali miisavirlerdir™.

B. SEC’nin Kural Koyma ve Diizenleme Yapma Y etkisi

Amerikan Kongresi SEC’ye bir¢cok konuda kurallar koyma ve diizenleme
yapma yetkisi tanimistir. Bu anlamda, Amerikan sermaye piyasasi hukuku Amerikan
Kongresi tarafindan c¢ikarilan kanunlardan ¢ok SEC tarafindan yapilan diizenlemeler
ile sekillenmektedir®. Amerikan sermaye piyasasinin diizenleyen temel kanunlarin
her biri SEC’ye Anayasa ile giivence altina alinmig yetkilerini yerine getirebilmesi
bakimindan gerekli olan her tiirlii kurali koyma® ve diizenlemeyi yapma yetkisini
vermistir®™. SEC tarafindan olusturulan kurallari yoruma acik olmayan “dogrudan
uygulanacak kurallar”; siireclere iliskin olarak belgelerin ve bunlarin ayrintilarini
diizenleyen “usule iligkin kurallar” ve son olarak hukuki terminolojiyi tanimlayan

“aciklayici kurallar” olmak iizere 3 ana kategoriye ayirmak miimkiindiir®.

SEC’nin kuruldugu andan itibaren sermaye piyasast hukukunu gelistirmek

amactyla faaliyetlerde bulundugu yadsinamaz bir gergek olarak karsimiza

% Thomas Lee Hazen, “Federal Securities Law” 2. Ed., Washington DC, 2003, s.4.

% Fischer, a.g.e., s.59.

% Ae.

7 SEC standart belirleme faaliyetini iki sekilde gerceklestirmektedir. Bunlardan ilki kurallar
koymak ve diizenlemeler yapmak, ikincisi ise, hilkme baglanmis davalarin sonuglari hakkinda
raporlama faaliyetinde bulunmaktir. Raporlama faaliyeti sonucunda olusturulan raporlar her ne
kadar uyulmas: gereken kural manzumesi niteligine sahip olmasa da; gozetim altindaki sirketler
bakimindan bu raporlar yol gosterici olmakta ve bu kurallara en az SEC tarafindan ihdas edilen
kurallar kadar riayet edilmektedir. Standartlar1 belirleme acisindan basvurulan iiciincii bir yol da
“resmi olmayan kural koyma” seklinde tamimlanan ve giincel ve o6nemli hususlara iliskin
SEC’nin goriisiinii bildiren hukuki olarak baglayici kurallar koymaksizin yapilan agiklamalardir.
Uygulamada denetime tabi tiizel kisiler para ve zamandan tasarruf etmek amaciyla SEC’nin s6z
konusu bu agiklamalarin1 dikkate alarak hareket etmektedirler. Bkz. Louis Loss/ Joel Seligman,
Fundamentals of Securities Regulation, 4. Edition, New York, 2003, s. 1425 vd.

2005 yilinda SEC 9 ana baslik altinda diizenlemeler yapti. 2006 yilinda ise yoneticilere 6denen
tazminat miktarlarinin kamuya duyurulmasi gibi ¢esitli konularda diizenlemeler yapma yoluna
gitti. http://www.sec.gov/rules/proposed.shtml

Loss/ Seligman, a.g.e., s. 1426; Fischer, a.g.e., s.60.
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cikmaktadir. SEC’nin yeni durumlara uyum saglama gayreti hem yatinmcilarin hem

de denetlenen tiizel kisilerin yararina olacaktir.

C. Kayit Altina Alma Yetkisi

Kuskusuz SEC i¢in en fazla is yiikiinii doguran konu kurumsal kayit altina
alma yiikiimlilliigiiniin takip edilmesidir. Amerikan sermaye piyasast hukukunu
diizenleyen bir¢ok kanun' kayit yiikiimliliigiinii diizenlemistir. Anilan kayit
yiikiimliiliiklerinin tiimiiniin muhatabinin SEC olmasinin yani sira, bu yiikiimliilik
borsalar1, sermaye piyasasi araci ihraggilarini, borsa komisyoncular1 ve yoneticiler
veya muhtemel icerinden Ogrenenler gibi hisse senedi alim satiminda Onemli

gorevler alan Kkisileri kapsamaktadu”.

D. Dava A¢ma ve Yiiriitme Yetkisi

Amerikan sermaye piyasasinda diizenleyici otorite konumundaki SEC,
sermaye piyasast mevzuatinin (ilgili kanunlar ve SEC diizenlemeleri) ihlal edilmis
olmasi halinde, ilgili ihlali doguran eylemi veya islemi yapan gercek ve/veya tiizel
kisiler aleyhine hukuk davasi agmakla yetkili kilinmistir. SEC’ye taninmis hukuk
davas1 agcma yetkisi gerek SEC tarafindan kayit altina alinmig gerekse kayith
olmayan gercek veya tiizel kisiler aleyhine kullanilabilecektir’>. Hukuk davasi acma
yetkisi ile donatilmis SEC, bu yetkisi kapsaminda yetkili eyalet mahkemeleri
nezdinde bu davayr agmaya, dava Oncesinde yiiriittiigii sorusturma ve sonuglari
hakkindaki bilgileri, davanin hukuki sebeplerini ve davali hakkinda uygulanacak

yaptirimlara iliskin goriigiinii ilgili mahkemeye sunmaya yetkili kilinmigtir. Bu

7 Ornek olarak, 1933 tarihli Securities Act yeni ihrag edilen sermaye piyasasi araglarimin kaydint

ongoriir, 1934 tarihli Securities Exchange Act sermaye piyasasindaki bircok aktér bakimindan
kayit olma ytikiimluliigi getirir, 1935 tarihli Public Utility Holding Company Act eyaletler arasi
faaliyet gosteren holding sirketlerinin kaydim ongoérmektedir ve 2002 tarihli Sarbanes-Oxley Act
de halka ag¢ik anonim ortaklik denetgilerinin kayit yiikiimliiliigtinii diizenlemistir.

Gerek ilk kez yapilan gerekse daha sonra bilgilerin giincellenmesi amaciyla gerceklestirilen kayit
iglemleri, kayit yiikiimliiliigii olan 15.000’e yakin sirketin varligi ve bunlarin genellikle yilda 1
defadan fazla kayit yeniledigi diistiniildiigiinde, hem bu sirketler hem de SEC bakimindan
oldukca fazla bir zamana mal olmaktadir. Bkz. Fischer, a.g.e., s.61.

Fischer, a.g.e., s.72; Thomas Lee Hazen, The Law of Securities Regulation, 5. Bas1 2005, s.
703.
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yoniiyle SEC adeta bir savcilik makami gibi hareket etmektedir””. SEC, agtigi hukuk

davalarinda davali gercek ve/veya tiizel kisi aleyhine mahkemece bir takim

yaptirimlara hitkmedilmesini davaya bakmakta olan mahkemeden talep etmektedir’".

E. Yaptirnm Uygulama YetKkisi

1934 tarihli Securities Exchange Act”, SEC’ye genis bir yaptinm uygulama

yetkisi tanimistir. Sermaye piyasasi araglarinin artan tedaviilii ve bu araglara iligkin

dolandirilicilik vukuatlarinin sayisinda ve miktarlarinda meydana gelen artisla dogru

orantili olarak SEC’nin uyguladigi yaptirnmlarda da son yillarda bir artis

gbzlenmistir76. Amerikan sermaye piyasasi mevzuat: cercevesinde SEC gerek cezai’’

73

74

75
76

71

Fischer, a.g.e., 5s.72; Thomas Lee Hazen, “Federal Securities Law” Washington DC, 2. Basi,
2003, s.4.

SEC tarafindan acilan hukuk davalarinda mahkemeden genellikle sermaye piyasasi kanunlarini
ve/veya SEC diizenlemelerini ihlal eden davranisin derhal durdurulmasina yonelik bir ictinap
emri (injunction) vermesi talep edilmektedir. Mahkemenin bu yonde verecegi bir ictinap karari,
kanunun veya SEC’nin koydugu kurallart ihlal eden davramiglarin icrasinin durdurulmasina
yonelik bir karardir. Bu sayede SEC, hukuka aykiriligin derhal durdurulmasi suretiyle
yatirimetlarin ve diger ilgililerin daha fazla zarar gérmelerini 6nlemektedir. ictinap emri disinda
SEC tarafindan talep edilen diger bir yaptirim tiirii ancillary relief olarak adlandirilan ve daha
¢ok davalinin sermaye piyasast mevzuatini ihlal eden eylem ve isleminden otiirii zarara ugramis
olan sermaye piyasast yatirrmcilarinin gesitli sekillerde tatmin edilmesini amaglayan tedbirdir.
Bu tedbirlere ornek olarak haksiz olarak elde edilen kazanglarin ihlalden dolay: zarara ugrayan
yatirimcilara iade edilmesi; davali sirket yonetim kurulu tiyelerinin ¢cogunlugunun sirket dist
bagimsiz kisilerin atanmasi; davali sirkete kayyim atanmasi; davali sirketin sermaye piyasasi
mevzuatina uygun sekilde hareket etmesini giivence altina almak amaciyla uzman Kkisilerin
gorevlendirilmesi; davali sirket i¢in ek raporlama yiikiimliiliigiiniin getirilmesi; davali sirketin
yatirnmcilarini korumak ve sirketin icinin bosaltilmasini engellemek amaciyla mal varlig
degerlerinin korunmasina yonelik onlemlerin alinmasi; davali gergek kisinin herhangi bir halka
acik sirketin yonetiminde yer almasinin yasaklanmas: verilebilecektir. Bkz. Fischer, a.g.e., s. 72
vd. Bu tedbirler hakkinda detayli bilgi asagida verildiginden burada yalnizca deginilmekle
yetinilmistir. Bkz. asagida.

Securities Exchange Act 1934, Section 12.

Bkz. Fischer, a.g.e., s.64 Tablo-8.; (cevrimigi)
http://www.cfo.com/article.cfm/8127167?f=home_featured;
http://www.cfo.com/article.cfm/5435460?f=related., 25 Mart 2009.

Tipki hukuk davalarinda oldugu gibi, cezai yaptirimlar da Amerikan sermaye piyasast kanunlari
ya da diizenlemelerini ihlal eden kisiler hakkinda, s6z konusu ihlallere iliskin islemlerin SEC’in
nezareti altinda yiiriitiiliip yiiriitilmedigine bakilmaksizin uygulanmaktadir. Bkz. Thomas Lee
Hazen, The Law of Securities Regulation, 5. Basi 2005, s.703; Sermaye piyasasi mevzuatinin
bilerek ve isteyerek (wilful and knowing) ihlal edilmesi halinde SEC, Adalet Bakanligi’n1 konu
hakkinda bilgilendirebilmekte ve boylece Bakanlik tarafindan gerekli yasal yollara
bagvurulabilmektedir. “Wilful” kavrami, SEC’ye sunulmasi gereken dokiimanlarin eksik
oldugunu ya da bir beyanin yanlhishgimm bilmek; “ knowing” ise baskalarinin inanmasini
saglamak acisinda s6z konusu ifadenin yanlis oldugu gergegini bilmek, olarak yorumlanmaktadir
Ancak, belirtmek gerekir ki SEC gerekli delillerin saglanmasi bakimindan yalnizca cezai
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gerekse idari’® yaptirrmlar uygulamakla yetkili kilmmistir. SEC’nin cezai yaptirim
yollarina bagvurmasi ise, SEC’nin hukuk davasi agma yetkisine halel getirmemekte

aksine hukuk davalari ile ceza davalan birlikte yiiriitiilebilmektedir’.

Idari ve cezai yaptirim mekanizmalarmin yani sira SEC, federal mahkemeye
basvurarak eylem ve islemleri ile sermaye piyasasi mevzuatini ihlal eden sahislarin
veya kurumlarin sermaye piyasasi faaliyetlerinde bulunmasinin, bu sahislarin SEC
nezdinde kayith sirketlerden herhangi birinde yonetici veya personel olarak
calismasinin yasaklanmasina bizzat kendisi karar verebilecegi gibi mahkeme
tarafindan da bu yonde bir karar (cease and desist order) verilmesini talep edebilir®.
SEC boyle bir halde ayn1 zamanda malvarlig1 haklarinin dondurulmasima®' ya da adli

para cezas1 verilmesine de karar verebilir®.

SEC’ye yatirimcilarin korunmasit amaciyla taninan yaptirim uygulama
yetkisinin cok cesitli olmasi sebebiyle SEC bunlarn yatirimcilar1 en etkili sekilde

koruyacak, yatirimcilarin zarar gormesini engellemek bakimindan caydirici ve

sorusturma icin olasiliklara dayali bir tespitte bulunmakta ve uygulamada bunu genel olarak

“Komisyon tarafindan hazirlanan Ayrintili Dava Dosyast” olarak anilan cezai referans raporu

hazirlamak suretiyle yerine getirmektedir. SEC boylece elde etmis oldugu delillerden cezai

yaptirimlarin uygulanmasi bakimindan ilgili makamlarin faydalanmasini miimkiin kilmaktadir.

Bkz. Louis Loss/ Joel Seligman, Fundamentals of Securities Regulation, 4. Edition, New

York, 2003, s. 1349 vd; Belirtmek gerekir ki, sermaye piyasast mevzuatinin ihlali genelde hapis

cezasi ya da para cezasi seklinde yahut her iki ceza birlikte olacak sekilde yaptirirma baglanmakta

olup, bu konudaki para cezalar1 Amerikan Securities Act uyarinca 10.000 Amerikan Dolar1 ve
hapis cezalar1 ise 5 yila kadar verilebilmektedir. Bkz. Harold S. Bloomenthal / Samuel Wolff,

Securities and Federal Corporate Law, 2. Edition, Mason, 2005, s.170; Ancak 1934 tarihli

Securities Exchange Act uyarinca gerceklesen kasitl ihlallerin yaptirimi 5 milyon Amerikan

Dolar’na ve hapis cezalar1 ise 20 yila kadar varabilmektedir. Bkz. Securities Exchange Act

1934, Section 32.

Idari yaptirimlara bagvurma agisindan SEC ancak gozetimi altindaki borsa komisyonculari, yerel

ve federal sermaye piyasasi aract komisyonculari, borsalar, yatirim sirketleri, yatirim

danigmanlar1 ve kamu hizmeti goren sirketler hakkinda yetki sahibidir. Bkz. Thomas Lee Hazen,

The Law of Securities Regulation, 5. Edition 2005, s.703.

Fischer, a.g.e., s.76

8 Bkz. SEC Rule of Practice 102(e); Thomas Lee Hazen, The Law of Securities Regulation, 5.
Edition 2005, s.722 vd;

81 Thomas Lee Hazen, The Law of Securities Regulation, 5. Bas1 2005, 5.709.

2 Bu yaptirim, davalinin malvarligimin yatirimecilarin zararlarini karsilayabilmesi icin mevcut
durumunun muhafaza edilmesini Ongordiigiinden daha cok tercih edilmektedir. Ayrica bu
yaptirima hiikmedilebilmesi icin yalnizca davanin olumlu olarak sonuglanacaginin muhtemel
goriilmesi yeterli oldugundan diger yaptirimlara oranla daha kolay basvurulabilmektedir.
Thomas Lee Hazen, The Law of Securities Regulation, 5. Bas1 2005, s.711.

78

79

26



cezalandiric1 unsurlan da igerecek sekilde birlestirmektedir. Son olarak uygulanan
yaptirimlar bakimindan en etkili olan yaptirimin, tamamlanan sorusturmalara iliskin
sonuclarin kamuya duyurulmasi® oldugunu belirtmek isteriz. Bu konu hem SEC
icinde hem de doktrinde tartisilmis olup, bu yaptinm tiiriiniin gelecekte
gerceklesecek ihlalleri engelleme hususunda etkisinin kanitlandigi ve kamuyu

bilinglendirdigi kabul edilmektedir®*.

F. Diger Sermaye Piyasasi Otoriteleri

ABD’de devlet adina hareket eden diizenleyici otorite SEC olmakla beraber;
National Association of Securities Dealers (Ulusal Menkul Kiymetler Borsas1) gibi
0z diizenleyici kuruluslar (self-regulatory authorities) da sermaye piyasalarinda
diizenleyici ve denetleyici rol istlenirler. ABD’de federal diizeyde diizenleyici
kuruluglar bulundugu gibi, her federe devletin ayr diizenleyici kurumlar1 da

bulunmaktadir.

SEC, menkul kiymetlere iliskin konular diizenlerken, 6z diizenleyici
kuruluslar, iiyelerini sektor ahlakina uymaya davet eder. Oz diizenleyici kuruluslar
teknik olarak menkul kiymetler faaliyetlerinde bulunacak iiyelerinin sahip olmasi
gereken nitelikler, mali sorumluluklar, ticari uygulamalar ve ekonomik konular
hakkinda diizenleyici islemler yapabilirler. Ancak tiim bu diizenleyici islemlerin
SEC’ye bildirilmesi zorunludur. Bu islemlerin yiiriirlige girmeden o6nce SEC
tarafindan onaylanmasi gerekir. Ulkemizde 6z diizenleyici kuruluslardan bahsetmek
mimkiin degildir. Esasen yapilan itibariyle kamu kurumu niteligindeki meslek
kuruluslarina benzeyen 6z diizenleyici kuruluslarin meslek kuruluslan ile
aralarindaki en onemli fark, 6z diizenleyici kuruluslarin kendi faaliyet alanlarini
diizenleme ve denetleme yetkilerini haiz olmalaridir. ABD’de Menkul Kiymetler

Borsalar1 ve Araci Kuruluslar Birligi gibi kurumlar 6z diizenleyici kurulus seklinde

8 Securities Exchange Act 1934, Sec. 21 (a)
% Thomas Lee Hazen, The Law of Securities Regulation, 5. Basi 2005, s.716.
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orgiitlenmistir. Tiirk hukukunda ise, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi® (IMKB) 91
sayih KHK’ya dayamlarak kurulmus olup, kamu tiizel kisiligini haizdir. izmir’de
faaliyet gosteren Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi®® (VOB) AS ise, Sermaye Piyasas
Kurulu'nun 17/8/2001 tarihli ve 9/1101 sayih Kararina dayanan, Devlet
Bakanligi’min 3/9/2001 tarihli ve 2381 sayil1 yazisi iizerine, 2499 Sayili Sermaye
Piyasas1 Kanununun 40’1nc1 maddesine gore, 19/10/2001 tarih, 24558 Sayili Resmi
Gazete’de yayimlanan 2001/3025 sayili Bakanlar Kurulu Karar1 ile kurulan

tilkemizdeki ilk 6zel borsa kurulusudur.

I11. Alman Sermaye Piyasas1 Hukukunda Diizenleyici Otorite:
BaFin

A. Genel Bakis

Alman sermaye piyasasinda diizenleyici otorite olarak kabul edilen kurulus
2002 yilhinda kurulan Bundesanstalt  fiir  Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin)*”dir. Alman diizenleyici otoritesi BaFin, ABD’deki muadiline nazaran ¢ok
daha yeni bir kurulustur. BaFin’in kurulmasindan 6nce Alman sermaye piyasasinda
tic ayrt ve bagimsiz denetim otoritesi bulunmaktaydi. BaFin’i kuran kanun olan
Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetz (FinDAG)*’1n Mayis 2002 tarihinde
yiirtirliige girmesiyle birlikte Almanya’da onceden mevcut olan Sermaye Piyasasi
Aracglart Ticareti Federal Denetleme Dairesi (BAWe); Kredi Isleri Federal
Denetleme Dairesi (BAKred) ve Sigorta Isleri Federal Denetleme Dairesi (BAV)
isimli 3 ayr bagimsiz denetim otoritesini birlestirmis ve Alman Sermaye Piyasasi
Hukukunu yeniden sekillendirmistir®. BaFin, bu ic bagimsiz diizenleyici otoritenin

birlestirilmesiyle kurulmus olup, bu bagimsiz diizenleyici otoritelerin sahip oldugu

(cevrimici) http://www.imkb.gov.tr/AboutUs/AboutUsMain.aspx., 12Mart 2010.

(¢evrimigi) http://www.vob.org.tr/VOBportal TUR/detailspage.aspx ?tabid=483, 12 Mart 2010.
Mali Hizmet Sektorii Federal Denetleme Kurumu, Thomas M. J. Mollers/Erhan Temel,
“Sermaye Piyasasi Hukukunda Diizenleme ve Denetimde Etkinlik Ampirik ve Ekonomik
Argiimanlarm Ozel, Ceza ve Kamu Hukuku Yaptirimlarina Gerekce Olarak Kullanilmasi”,
BATIDER C. XXIV Sa. 3 2008, s. 50.

Gesetz iiber die integrierte Finanzdienstleistungsaufsicht (Fin DAG) G. v. 22.4.2002, BGBI. 1
2004, 2630.

Mollers/Temel, a.g.e., s. 49.

86
87

88

89

28



yetkilerin tamami BaFin’e devredilmistirgo. FinDAG, BaFin’in tim idari
yapilanmasimi diizenlemekle beraber, aym1 zamanda bunun i¢in gerekli olan bir¢cok
kanun degisikligini de icermektedir’’. BaFin, Alman Federal Cumhuriyeti simirlari
icindeki tim sermaye piyasasi araglart ve ilgili araclar bakimindan bir merkezi

gozetim kurulusu olarak tanimlanabilir

Onemle belirtmek gerekir ki, mali piyasalari denetlemek amaciyla kurulan
BaFin, Tiirk sermaye piyasasinda diizenleyici otorite olan SPK’nin muadili olarak
goriilmemelidir. Zira Tiirk hukukunda BaFin gibi tiim mali piyasalar1 denetleyen bir
ist kurulus mevcut degildir. Bu baglamda Tiirkiye’de degisik alanlarda ve farkli
yetkilerle faaliyet gOsteren ii¢c ayr1 bagimsiz kamusal denetleme kurumu
bulunmaktadir. Gergekten, Tiirkiye’de faktoring, finansman ve sigorta sirketlerinde
4389 sayili Bankalar Kanunu uyarinca Hazine Miistesarligi diizenleme yetkisine
sahip iken, 19.10.2005 tarihli Bankacilik Kanunu ile yapilan degisiklik neticesinde
ilgili kanun yiiriirlikkten kaldirilmis ve Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu
bu kurumlan denetlemekle yetkili konuma getirilmistir. Mevduat ve kamu katihm
bankalarinda ise yine, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BBDK) bu
yetkiyi elinde tutmaktadir. Son olarak halka agik anonim ortakliklarda ise SPK,

kamusal diizenleme ve denetleme yetkisine sahiptir.

FinDAG ile maddi hukukta hicbir degisiklik yapilmamis oldugundan,
FinDAG sadece sermaye piyasast kurumlarinin organizasyonuna iligkin hiikiimler
iceren bir kanun olarak degerlendirilmelidir92. Artik her ne kadar gozetim faaliyeti
tek bir kurum tarafindan yerine getirilecek olsa da, sektorlere 6zgii uygulama ve
gozetim faaliyetine iligskin kurallarin her biri dikkate alinmaya devam edilecektir. Bu
durum hem kurumsal yapilarini yiiriirlikteki mevzuata uygun olacak sekilde

belirlemis gozetim altinda olan tiizel kisilerin taleplerini karsilamakta hem de

%0 Fischer, a.g.e., s.137.

! Markus Lenenbach, Kapitalmarkt- und Borsenrecht, Ksln, 2002, s. 554.
92 Gemberg Wiesike, Wohlverhaltensregeln beim Vertrieb von Wertpapier- und

Versicherungsdienstleistungen, s.149 (cevrimigi) http://deposit.d-nb.de/cgi-
bin/dokserv?idn=97666576x&dok var=d1&dok ext=pdf&filename=97666576x.pdf, 8 Agustos
2009.
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sermaye piyasast hukukuna iliskin olarak zamanla yeterliliklerini kanitlamis™ olan

hiikkiimlerin yiiriirliikte kalmalarini saglamaktad1r94.

B. Kural Koyma ve Diizenleme Yapma Y etkisi

BaFin genel olarak sermaye piyasasi hukukuna iligkin tiiziik ve yonetmelik
seklinde diizenlemelerde bulunma yetkisini haizdir. S6z konusu islemlerde bulunma
yetkisi BaFin’e bir kanun ile verilmis veya daha sonra herhangi baska bir sekilde
devredilmis olabilir. BaFin olusturacag: tiiziik veya yonetmelikler” ile 6ngdrecegi
kurallarin uygulamadaki ihtiyaglar1 karsilamasina ve mevcut diizenleme ile uyumlu
olmasina Onem vermektedir. BaFin tiizik ve yoOnetmelikler disinda baglayici

olmayan kurallar® da olusturmaktadir.

C. Kayit Altina Alma Yetkisi

BaFin sermaye piyasasinda faaliyet gosteren kisi ve kurumlar iizerinde
denetim yetkisini kullanmaktadir. Belirtmek gerekir ki, BaFin’in s6z konusu denetim
yetkisi kendisini sermaye piyasast unsurlarina iligkin kayit altina alma sistemi olarak
gostermektedir. Bu kapsamda ozellikle bankalar ve finansal hizmet saglayicilart
faaliyet alanlar, sahip olduklart sermayenin miktar1 ve kaynagt ve kidemli
yoneticilerine iligkin bilgileri BaFin’e saglamakla yiikiimlii kilinmislardir. Bunlara ek
olarak sermaye piyasasi araglarinin satigina iliskin izahnamelerin onaylanmasi da

BaFin’in kayit altina alma yetkisi ¢cercevesinde miitalaa edilmektedir.

93 (cevrimigi)

http://www.BaFin.de/cln_108/nn_722834/DE/BaFin/Aufgaben/Bankenaufsicht/bankenaufsicht
node.html? _nnn=true, 9 Agustos 2009.

Fischer, a.g.e., s.138.

Bu tiir diizenlemelere 6rnek olarak, Verordnung zur Marktmanipulation, WpHG § 20a II, ya da

Finanzanalyseverordnung gosterilebilir.

Ornek olarak raporlama esnasinda uyulmasi gereken kurallar veya ihraccilarin uymasi gereken

kurallara iliskin tavsiye kararlari. Ayrintili bilgi i¢in Bkz. Meinhardt Bartsch, Effektives

Kapitalmarktrecht- zur Rechtsfolgenseite der Richtlinien im Europaeischen

Kapitalmarktrecht, (cevrimigi) http://deposit.d-nb.de/cgi-

bin/dokserv?idn=975223097&dok var=d1&dok ext=pdf&filename=975223097.pdf,12

Temmuz 2009. s.105.
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D. Hukuki Carelere Basvurma Yetkisi

BaFin’in kurulus amaclarimin fiilen gergeklestirilmesi amaciyla BaFin’e
denetledigi sirketler hakkinda uygulanmak iizere ilgili mevzuata uygun
davramlmasmi veya belirli bazi faaliyetlerin®’ durdurulmasim talep etme yetkisi
taninmig  bulunmaktadir’®. S6z konusu denetime tabi olan sirketlerin hukuki
diizenlemelere veya BaFin tarafindan hukuki diizenlemeler esas alinarak getirilen
kurallara uymamalarn halinde, BaFin s6z konusu ihlalleri ortadan kaldirmak igin
uygun Onlemler almak yetkisini haizdir”. BaFin tarafindan alinacak séz konusu

onlemler ise kanuni'® olarak gecikmeksizin uygulanacaktlrml.

Bu kapsamda iceriden dgrenenlerin ticareti veya fiyat manipiilasyonuna'®
iliskin siipheli durumlarin varligi halinde BaFin s6z konusu sermaye piyasasi
aracinin ticaretini yasaklama veya erteleme yetkisini haizdir. S6z konusu yetkiyi
borsalar disinda da gerceklestirilen sahsi sermaye piyasast faaliyetlerine yonelik

olarak da genisletmek miimkiindiir'®?

. Yine ihmal edilen veya gercegi yansitmayan
bir kamuya agiklamanin gerceklestirilmesi veya yoneticilerin islemlerine iliskin
olarak zorunlu kamuya agiklamalarin yapilmamasi halinde, BaFin re’sen s6z konusu
bilgilerin gecerli sekilde kamuya duyurulmasini, 6rnegin internet veya ilgili yayinlar
aracilignyla gerceklestirilmesini ongorebilir'®. S6z konusu durum aymi zamanda
Alman  Muhasebecilik  Denetim  Otoritesi  (Deutsche  Priifstelle  fiir
Rechnungslegung) veya BaFin tarafindan bildnco hesaplarinda tespit edilen ve soz
konusu sirket tarafindan vakit kaybetmeksizin diizeltilmeyen yanligliklara iligkin

olarak da uygulanmaktadir'®.

97 Sermaye piyasasi araglarina iligkin yaniltict reklamlarda bulunulmasi halinde ornegin; cold

calling WpHG § 36b.

Fischer, a.g.e., s.155.

Genel bir yetki ongéren WpHG §4/1 yaninda buna ek olarak s6z konusu yetkilerin daha ayrintili
incelenmesi icin Bkz. Hirte/Mollers, Kolner Kommentar zum WpHG, 2007, §4,s.205.

10 WpHG §4/VIL

101 Fischer, a.g.e., s.155.

192 Sirastyla Bkz. WpHG §14 ve §20a.

1% Meinhardt Bartsch, Effektives Kapitalmarktrecht- zur Rechtsfolgenseite der Richtlinien im
Europaeischen Kapitalmarktrecht, (cevrimigi) http://deposit.d-nb.de/cgi-
bin/dokserv?idn=975223097&dok var=d1&dok ext=pdf&filename=975223097.pdf. 12
Temmuz2009.s.117.

Georg Kaempfer, Enforcementverfahren und Abschlusspriifer, in Betriebsberater (BB)
2005, S.20’ye Ek, s.14.

15 WpHG §37¢/11.
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E. Yaptirnm Uygulama YetKkisi

BaFin ceza hukukuna iligkin ihléllerin s6z konusu olmasi halinde yaptirim
uygulama yetkisini haiz olmayip, s6z konusu durumu ilgili yetkili savciliga iletmekle
yiikiimliidiir. Ancak BaFin idare hukukuna iliskin ihlaller bakimindan yaptirim
uygulama yetkisini elinde bulundurmaktadir. S6z konusu yaptirim yetkisi genellikle
Alman sermaye piyasasi hukukunun temel kanunlarindan olan

Wertpapierhandelsgesetz (WpHG)’de106

diizenlenmis olmakla birlikte, BaFin’in
diger kurucu kanunlarinda'®’ da s6z konusu yetki diizenlenmistir'®®. Bunun disinda
BaFin, iceriden dgrenenlerin ticareti veya yoneticilerin hukuka aykirt islemleri gibi
hukuka aykiriliklarin s6z konusu olmasi halinde, bunlardan elde edilen kazancin pay
sahiplerine dagitilmas1 veya sirkete iade edilmesi yaptirimin uygulayabilecektirlog.
Ayrica BaFin, “shaming” olarak bilinen yaptirim tiiriinii uygulamaya yetkili olup,
BaFin’in bu yaptirimi, hukuka aykir1 davranan bir sermaye piyasast kurum ve/veya
kisisine yonelik olarak uyguladigi yaptirnmlar ilgili kurum ve/veya kisinin adiyla

birlikte kamuya duyurmasi seklinde uygulanmaktadir''°.

Nihayet BaFin, sermaye piyasasi mevzuatina ve Ozellikle BaFin tarafindan
yapilan diizenlemeleri ihlal eden kisi veya kurumlar hakkinda''' para cezasi
yaptirimi uygulamaya yetkili kilinmistir. Bu yaptirima basvurulurken, BaFin ihlali
gerceklestirilen kisiye veya kuruma islem ve eylemlerini hukuka uygun hale

getirmesi i¢in “grace period” olarak adlandirilan bir siire tanimaktadir. Ancak bu

1% WpHG §38, §39/I-1IL.

107 Ornegin; WpﬂG §60/LII, InvG § 143/I-111, VerkaufsprospektG §17/1 vd.

1% Kasith olarak gerceklestirilen ihlaller bakimindan para cezalar1 1 milyon Euro’ya ulasirken, bu

tir cezalara yalnizca ihmalin s6z konusu oldugu durumlarda degil, ayn1 zamanda ciddiyetsiz

davranislarinda mevcut olmasi ihtimalinde dahi bagvurulabilecektir. Bu durum, idari para

cezalarina iligkin diizenlemelerde onemli bir degisiklik olmustur. S6z konusu degisiklikten 6nce

10.000 Euro azami miktar1 ile siirli olan sermaye piyasasi hukukunda s6z konusu olan idari

para cezalarinin caydiric1 karakteri boylelikle daha da kuvvetlenmistir. Bkz. WpHG §39/1V,

WpUG §60/I1I; Bu durum, idari para cezalarina iligkin diizenlemelerde onemli bir degisiklik

olmustur. S6z konusu degisiklikten once 10.000 Euro azami miktari ile sinirli olan sermaye

piyasasi hukukunda s6z konusu olan idari para cezalarinin caydirict karakteri boylelikle daha da

kuvvetlenmistir. Bkz. Fischer, a.g.e., s.156.

Fischer, a.g.e., s.157.

10 WpHG §40b, Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht 2002 Yili Y1illik Rapor s.20.

" Heinz Dieter Assmann/Uwe H. Schneider, Wertpapierhandelsgesetz, 4th Ed., Koln, 2006,
s.178.
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siirenin sonunda muhatabin istenen degisiklikleri yapmamasi halinde, BaFin ihlalde
bulunan kisi veya kurum yerine gecerek yapilmasi istenilen islem/eylemi
gerceklestirmekte ve daha sonra masraflarim ilgili kisi veya kurumdan tahsil

112

etmektedir Bu yaptimmin amaci, mevzuat ve diger diizenlemelerle uygun

davranilmasini saglamaktur1 B,

BaFin'in yetkileri bircok alana dagilmistir. BaFin hem standart belirleyici bir
kurum olup, hem de gozetim ve denetim faaliyetlerini yerine getirmek suretiyle

yaptirtm uygulama yetkileri ile donat11m1§t1r114.

112
113
114

Fischer, a.g.e., s.158.
Fischer, a.g.e., s.157.
Fischer, a.g.e., s.158.
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UCUNCU BOLUM

Tiirk Sermaye Piyasas1 Hukukunda Diizenleyici Otorite: Sermaye

Piyasas1 Kurulu

I. Bagimsiz Idari Otorite Teorisi

Tiirkiye’de sermaye piyasasint diizenleme ve denetleme gorevi Sermaye
Piyasas1 Kurulu'na (SPK) verilmistir. Ancak SPK bu konudaki tek yetkili kurum
olmayip, yetkilerini Bakanlar Kurulu, ilgili bakanlik ve Hazine ve Dis Ticaret

Miistesarligi ile paylasmaktadlrlls.

Sermaye piyasasi hukuku bakimindan SPK bir “bagimsiz idari otorite” olarak
faaliyet gostermektedir. Dolayisiyla oncelikle “bagimsiz idari otorite” kavramindan
ne anlagilmasi gerektigi iizerinde durulmasi gerekir. “Bagimsiz idari otorite”
kavramina, klasik kamu kurumlari disindaki bazi kamu kurumlarinin niteligini
saptamakta diisiilen tereddiit nedeniyle basvurulmaktadir. Bagimsiz idari otoritelerin
ortaya ¢ikmasinin gerekceleri olarak, teknolojinin hizla gelismesiyle bazi alanlarin
klasik idari yontemlerle etkin bir sekilde organize edilmesinin ve denetlenmesinin
zorlagmasi, baz1 alanlarin siyasi giiclerin kontroliinden ¢ikarilmasi, yargi islevinin
yetersizligi ve Ozellestirilen sektorlerde oOzellestirme sonrasinda bu sektorlerin

diizenlenme ve denetlenmesi ihtiyac1 gosterilmektedir.

Bagimsiz idari otoritelerin faaliyet alanlarinin sinirlart belirsizdir. Bu
kurumlarin diizenlemesi 6ngoriilen hassas ve duyarl alanlarin neler olduguna dair bir
aciklik da mevcut degildir. Doktrinde soz konusu duyarli alanlara iligkin olarak,
bankacilik ve borsa islemleri, sigortacilik, rekabet, pazar ekonomisi, gorsel isitsel
iletisim, dogal kaynaklarin kullanimi gibi Ornekler verilmekte, cagdas toplumsal

faaliyet alanlar1 ve bireysel 6zgiirliikler iizerinde oldukca etkili sonuglar doguran ve

"5 Yasin, a.g.e 5.42-43.
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yukarida anilan etkinlikler toplumsal yasamin duyarli alanlart olarak kabul

edilmektedir''®.

Doktrinde SPK’nin bir bagimsiz idari otorite olup olmadigi yoniinde farkli
goriisler olmasina ragmen, yargi kararlart SPK’nin niteligini agik bir sekilde ifade
etmistir. Danmistay 10. Dairesi, 1986/1763 esas ve 1987/1746 karar sayili kararinda
SPK’nin, “kanunun kendisine verdigi goreve ve yetkiler cercevesinde idari islemler
tesis etmeye yetkili kamu tiizel kigisi oldugunu”  belirtmistir. Doktrinde Yasin,
SPK’nin hizmet bakimindan yerinden yonetim kurulusu olarak nitelendirilmesinin

miimkiin oldugu fikrini ileri siirmiigtiir' .

I1. Sermaye Piyasas1 Kurulu

A. Genel Olarak

Sermaye piyasalarinin hem olusumu ve gelisimi; hem de diizenlenmesi ve
denetlenmesi ekonomi agisindan son derece onemlidir. Bu sebeple sermaye piyasasi
faaliyetinin yiiriitiildiigii hemen her iilkede oldugu gibi iilkemizde de bu piyasanin
gelismesini ve yatirimcilara zarar vermeden iglemesini saglamaya yonelik onlemler
alimmigtir. Sermaye piyasalarindaki risk faktoriinii asgari diizeye indirmek igin,
sermaye piyasasinda faaliyette bulunan kurumlar hakkinda objektif verilerin

yatirimciya sunulmasi gereklidir.

SerPK md. 17 uyarinca SerPK md.1’de Ongériilen amacin saglanmasi ve
kanunda 6ngoriilen diger gorevlerin yerine getirilmesi icin, tiizelkisiligi haiz, idari ve
mali Ozerklige sahip Sermaye Piyasast Kurulu olusturulmustur. SPK’nin kurulus

amaclari;

116 Yasin, a.g.e. s164., Miislim Akinci, Bagimsiz idari Otoriteler ve Ombudsman, Beta Yay.,

Istanbul, 1999, s.115., Turgut Tan, “Bagimsiz idari Otorite olarak Sermaye Piyasas1 Kurulu”
Prof. Dr. ismail Tiirk’e Armagan, SPK Yayinlari, Aralik 1996, s.3.,
"7 Yasin, a.g.e 5.170-171.
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- Sermaye piyasasinin giiven, acgiklik ve kararlilik icinde c¢aligmasinin
saglamak,

- Tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarin1 korumak,

- Menkul kiymet borsalarinin gelismesi icin tedbirler almak,

- Tasarruflann sermaye piyasasina yonlendirerek halkin iktisadi kalkinmaya
etkin ve yaygin bicimde katilmasini saglamak

seklinde ozetlenebilir''®.

B. Niteligi

SPK’nin yapisini incelemeye gecmeden once iizerinde durulmasi gereken bir
kavram sorunu mevcuttur. SerPK ile olusturulan SPK icin “kurul” kavraminin

kullanilmasi dogru mudur?

Kurul daha ¢ok kurum, kurulus, tiizel kisilik, organizasyon gibi olusumlar
icinde yer alan, yonetim kurulu, denetim kurulu, disiplin kurulu gibi bir orgam ifade
eder. Yedi iiyeden olugsan Kurul da aslinda bir kurumun karar organi niteligindedir.
Bu sebeplerle bir kurum olduguna siiphe bulunmayan SPK i¢in “kurul” ifadesinin
kullanilmast yanligtir. Dogrusu, Rekabet Kurumu’nda oldugu gibi kurum-kurul

"9 Nitekim SerPK ilgili yonetmeliklerinde bagkan ve

ayiriminin - yapilmasidir
tiyelerden olusan kurul, “kurulun karar orgami “ gibi hem kurul kavramiyla hem de

kanun sistematigiyle bagdasmayan bir sekilde ifade edilmistir'*’.

118
119

Kitiiketi, a.g.e., s. 10-17.
4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun ile Rekabet Kurumu kurulmus ve kurumun
karar organi olarak da Rekabet Kurulu’na yer verilmistir.

120 Yasin, a.g.e., s. 59.

36



C. Sermaye Piyasas1 Kurulunun Gorev ve Yetkileri

1. Genel Olarak

SPK’nin gorev ve yetkileri ayrintili olarak SerPK md.22 ile diizenlenmis,

ancak kanunun diger maddeleri'?' ve yonetmelikler'**

ile de SPK’ya cesitli yetkiler
taninmistir. S6z konusu gorevlerin bir kismi Kurul’un sermaye piyasalarina iligkin
gorev ve yetkileri, bir kismi ise Kurul’un i¢ isleyisine iligkin gorev ve yetkilerdir.
Tezimiz kapsaminda Kurul’un sermaye piyasasina iligkin gorev ve yetkileri ayrintili
olarak incelenecek olup, Kurul’'un i¢ isleyisine iliskin gorev ve yetkileri ise,

tezimizin inceleme konusu disinda tutulmustur.

Tiirk sermaye piyasasit mevzuati incelendiginde Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
bagimsiz idari otorite olmasinin yam sira, denetleyici otorite olarak da bir takim
gorev ve yetkilerle donatilmis oldugu goriilmektedir. Kurulun, yukarida anilan gérev
ve yetkilerini incelemeye baslamadan ©Once Kurul’'un s6z konusu gorev ve
yetkilerinin hangi esaslara gore tasnif edileceginin tespit edilmesinde fayda
bulunmaktadir. Doktrinde bugiine degin farkli tasnif yollarina bagvurulmustur.
Giinal'”?, SPK’nin s6z konusu gorev ve yetkilerini, SerPK md.22’yi esas almak
suretiyle; diizenlemeye iligkin, denetlemeye iligkin, inceleme ve koordinasyona
iliskin ve kovusturmaya iligkin gorev ve yetkiler olmak iizere 4 ana baslik altinda
incelemistir. Tekinalp, soz konusu tasnifi yaparken, SerPK’nin tiim hiikiimlerini
dikkate almis ve daha ayrintili olarak incelemistir. S6z konusu tasnife gére SPK’nin
gorev ve yetkileri (1) menkul kiymetlerin halka arzina izin vermek, halka arz ve
satis1 diizenlemek, denetlemek, bu amagla tebligler c¢ikarmak; (2) kamuyu
aydmnlatmak amaciyla genel ve 6zel nitelikte kararlar almak, cesitli hesap belgeleri,

raporlar ve tablolar icin standartlar tespit etmek ve bunlar duyurmak i¢in tebligler

21 Ornegin SerPK md. 10/A, md.11/5, md. 15/1, m.16/A/I, md.34 vd.

122 Ornegin, Sermaye Piyasas1 Kurulu Teskilat, Gorev ve Calisma Esaslar1 Yonetmeligi; Menkul
Kiymetler Borsalariin Kurulus ve Calisma Esaslari Hakkinda Yonetmelik; Borsa Disi
Teskilatlanmis Menkul Kiymetler Piyasalarinin Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda
Yonetmelik; vd.

2 Giinal, a.g.e., s. 8-10.
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yayimlamak; (3) denetleme (4) agiklama/ilan (5) hesap, belge ve raporlarin incelenip
degerlendirilmesi gerekiyorsa ortakligin dikkatinin cekilmesi (6) yetkili mercilere
bildirmek (7) menkul kiymetlerin halka arzinin gecici olarak durdurulmasi icin
Maliye Bakanlhigi’'na Oneride bulunmak (8) Maliye Bakanlhiginca istenecek
incelemeleri yapmak (9) calismalar1 hakkinda Maliye Bakanligina rapor vermek (10)
sermaye piyasasi ile ilgili mevzuatta yapilmasi gerekli degisiklikler hakkinda 6neride
bulunmak (11) tahvillerle ilgili olarak Merkez Bankasi’na bilgi vermek'** vb.

gorevlerdir.

SPK’nin gorev ve yetkileri konusunda doktrinde yapilmis olan diger bir tasnif
ise Karsh'? tarafindan diizenleyici, denetime iligkin ve idari gérev ve yetkiler olmak
izere yapilmistir. Doktrinde yapilan tasniflerin yaninda, Sermaye Piyasasi Kurulu
Teskilat, Gorev ve Calisma Esaslar1 Yonetmeligi’nin 9. Maddesi ile SPK’nin gérev
ve yetkileri ayrintili olarak diizenlenmis ve Kurul’un mesleki faaliyetleri denetleme,
izleme, kayit tutma, arastirma yapma seklinde tasnif edilmistir. SPK’nin gorev ve
yetkilerine iliskin doktrinde yapilmis olan diger bir ayirim ise Yasin™® tarafindan
SPK’nin gorev ve yetkilerinin oncelikle Sermaye Piyasast Alamina Iliskin ve Kurulun
Kendi I¢ Isleyigine Iliskin olmak iizere iki ana bashga ayrilmasi ve sermaye
piyasasina iligskin yetkilerinin de; diizenleme; izin ve bildirim; denetim ve gozetim;

diger gorevler olmak iizere dort alt bagliga ayrilmasi seklinde gerceklestirilmistir.

2. Kurulun Diizenleme Yapma Y etkisi

Kurulun diizenleme yapma yetkisini, sermaye piyasasi araclara iligkin;
SerPK’ya tabi anonim ortakliklara iliskin ve kamunun aydinlatilmasina iliskin

diizenleme yapma yetkisi olarak tice ayirmak miimkiindiir.

SPK’nin sermaye piyasasi araglarina iligkin diizenleme yapma yetkisi esas

124 Ayrmtili bilgi i¢in Bkz. Tekinalp, a.g.e., s.147-157.

15 Karsh, a.g.e., 5.207-209.
126 Yasin, a.g.e. s.132-145.
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itibariyle SerPK md.10/A, 11 ve 22’de diizenlenmistir'>’. Sermaye piyasas
araclarindan ne anlasilmasi gerektigi ise, “Tanmimlar” baglikli SerPK md.3’te hiikiim
altina alinmigtir. Buna gore; sermaye piyasasi araglari menkul kiymetler ve diger
sermaye piyasast araglarindan olusmaktadir. Bu kapsamda sermaye piyasasi
araglarindan olan menkul kiymetler, SerPK md.3 uyarinca ortaklik veya alacaklilik
hakki saglayan, belli bir meblagi temsil eden, yatirim araci olarak kullanilan,
donemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde ¢ikarilan, ibareleri ayni olan ve
sartlart Kurulca belirlenen kiymetli evrak; diger sermaye piyasasi araclari ise,
menkul kiymetler disinda kalan ve sartlar1 Kurulca belirlenen evraktir. Su kadar ki,
md.3 uyarinca nukut ile ¢ek, police, bono ile mevduat sertifikalart menkul kiymet

olarak degerlendirilmemistir.

SPK, sermaye piyasas1i araglart disinda sermaye piyasasinin esas
aktorlerinden olan halka agik anonim ortakliklara iligkin bir takim diizenleme yapma
yetkisi'*® ile donatilmistir. Bu kapsamda HAAO’lar SerPK’nin “Tanimlar” baslikli

"2 SPK sermaye piyasasi araclarina iliskin diizenleme yapma konusunda esas olarak asagidaki

yetkileri haizdir:

- Sermaye piyasasi araglarinin ihracinin, halka arz ve satisinin sartlarini diizenlemek (SerPK
md.22/a),
Sermaye piyasasi araclarinin geri alma veya satma taahhiidii ile alim ve satimini, ilgili
sozlesmeleri ve bu sozlesmelere iligkin piyasa islem kurallarin1 diizenlemek ve bu islemlerle
ilgili faaliyet ilke ve esaslarin1 belirlemek (SerPK md. 22/k),
Sermaye piyasasi araclarinin 6diing alma ve verme islemleri ile agiga satis islemlerine iligkin
ilke ve esaslar1 Hazine Miistesarligt ve T.C. Merkez Bankasi’nmin goriisiinii alarak
diizenlemek (SerPK md. 22/1),
Sermaye piyasasi araclarinin takasi, saklanmasi ile sermaye piyasasi kurumlarinin ve
sermaye piyasast araglarinin diizenlenmesi ( SerPK md. 22/n),
Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan tutulacak olan sermaye piyasasi araglarinin nama ve
hamiline yazili hesaplarinin kayit esaslarini, kayitlarin nasil tutulacagini ve kayitlarin
tutulmasinda yapilacak islemlere iliskin usul ve esaslari teblig ile belirlemek (SerPK
md. 10A/ID),
SerPK kapsamindaki ihragcilarin hangi sartlarla, SerPK’dan kaynaklanan yiikiimliiliiklerden
muaf tutulacaklari, bunlarin Kurul kaydindan ¢ikmasi veya ¢ikarilmasi esaslar ile halka arz
islemlerinden kismen muafiyet sartlarim tebliglerle belirlemek (SerPK md.11/1V),
Disarida yerlesik kisilerin Tiirkiye’de sermaye piyasast araglarinin ihrag ve halka arz
konusunda ilgili mevzuat ¢ergevesinde gereken diizenlemeleri yapmak (SerPK md.22/m),
Ulusal ve uluslararasi piyasalarda tedaviilii kolaylastirmak amaciyla ¢ikarilacak “depo edilen
menkul kiymet sertifikalari”na iligkin esaslar1 belirlemek (SerPK md.11/V),
Ekonomik ve finansal gostergelere, sermaye piyasasi araclarina, mala, kiymetli madenlere ve
dovize dayali vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri dahil her tiirlii tiirev araglarinin
niteliklerini, alim ve satim esaslarini, bu araglarin islem gorecegi borsa ve piyasalarda
calisacaklarin denetim, faaliyet ilke ve esaslan ile yiikiimliiliiklerini, teminatlar, takas ve
saklama sistemi konularindaki esas ve usulleri diizenlemek (SerPK md. 22/j).
SPK HAAO’lara iligkin diizenleme yapma konusunda esas olarak asagidaki yetkileri haizdir:

- HAAO’larin esas sozlesmelerinde gostermek zorunda olduklari birinci temettii oraninin

asgari miktarin1 belirleyerek tebliglerle ilan etmek'?® (SerPK md. 15/1),

128
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3.maddesinde hisse senetleri halka arz edilmis olan veya halka arz edilmis sayilan
anonim ortakliklar olarak tammlanmlstnr.129 Bunlarim disinda SPK, SerPK’nin temel
ilkelerinden olan “kamunun aydinlatilmasi prensibi” ¢ercevesinde sermaye piyasasi
islemlerinin kamuya bildirilmesine iligkin bir takim diizenlemeler'’ yapmaya yetkili
kilinmigtir.

129

130

- HAAO’larn sermaye ve yonetiminde kontrolii saglamak amaciyla pay sahiplerine cagrida
bulunarak, hisse senedi toplama girisiminde bulunulmasinda veya genel kurullarda oy
hakkini kullanmak i¢in vekalet istenmesinde veya ortaklifin pay dagiliminin 6nemli Sl¢iide
degismesi sonucunu veren, hisse senedi el degistirmelerinde, sermaye artirimlarinda,
birlesme ve devirlerde, menkul kiymetlerin degerini etkileyebilecek ©nemli olay ve
gelismelerde, kiigiik pay sahibinin korunmasi ve kamunun aydinlatilmasimi saglamak
amaciyla diizenlemeler yapmak'*® (SerPK md.16A/T),

- HAAO’larin genel kurullarinda genel hiikiimler ¢ercevesinde vekaleten oy kullanilmasina
iliskin esaslar1 belirlemek ve bu ortakliklarda yonetim kontroliiniin el degistirmesine yol
acacak oranda vekalet toplayan ya da pay iktisap edenlerin diger paylar1 satin alma
yiikiimliiliigiine ve azmliktaki ortaklarin da kontrolii ele gegiren kisi veya gruba paylari satma
hakkina iliskin diizenlemeleri yapmak (SerPK md. 22/i)
SerPK’ya tabi Anonim Ortakliklarin Genel Kurullarinda Yonetim ve Denetim Kurulu
tiyelerinin se¢imlerine iligkin kararlarda her bir iiyelik icin kullanilacak oy hakkinin kismen
veya tamamen bir veya birkac iiyenin seciminde birikimli olarak kullanilabilmesi
yontemine iligkin diizenlemeler yapmak128 (SerPK md. 22/v).
HAAO’lara ve ihraggilara iligkin ortak hiikiimlerin hiikiim altina alindigi SerPK md.11 uyarinca
ise, pay sahibi sayis1 250'yi asan anonim ortakliklarin hisse senetleri halka arz olunmus sayilir ve
bu ortakliklar, halka ag¢ik anonim ortaklik hiikiimlerine tabi olurlar. Bununla birlikte SerPK
md.50/(a)’da, bir anonim ortaklik olarak kurulmalar1 zorunlu olan bankalar bakimindan, “(...)
kendi menkul kiymetlerini halka arz eden bankalar ile (V.)boliimde ongoriilen faaliyezlerahe]29
bulunan bankalar, bunlarla simirli olarak bu Kanun hiikiimlerine tabi olurlar. Ancak Kanun
hiikiimleri, ortak sayisi bakimindan bankalar hakkinda uygulanmaz. ”seklinde bir hiikmiin sevk
edilmesi suretiyle, bankalarin SerPK’ya tabi olup olmamasi bakimindan dikkate alinacak
hususlarin, ortak sayisinin degil, bankalarin kendi menkullerini halka arz edip etmemeleri veya
sermaye piyasast faaliyetlerinde bulunup bulunmamalar1 oldugudur.

SPK, kamunun aydinlatilmasina iligkin diizenleme yapma konusunda esas olarak asagidaki

yetkileri haizdir:

- Kamunun zamaninda yeterli ve dogru olarak aydinlatilmasini saglamak amaciyla, genel ve
ozel nitelikte kararlar almak ve her tiirlii mali tablo ve raporlar ile bunlarin bagimsiz
denetimlerinin, sermaye piyasasi araclarinin halka arzinda yayimlanacak izahname ve
sirkiilerin ve araglarin degerini etkileyebilecek 6nemli bilgilerin kapsamini, standartlarini ve
ilan esaslarini tespit ve bu konularda tebligler yayimlamak (SerPK md.22/e),

Sermaye piyasasinda medya ve elektronik ortam dahil yatirim tavsiyelerinde bulunacak kisi

ve kuruluslarin uyacaklari ilke ve esaslari belirlemek (SerPK md. 22/s),

SerPK’ya tabi sermaye piyasasi kurumlarinin mali biinyeleri ve kaynaklarimin kullanimu ile

ilgili standart rasyolar1 genel olarak ya da faaliyet alanlar1 veya kurumlarin tiirleri itibariyle

belirlemek, bu rasyolarin yayimlanmasina iliskin usul ve esaslar1 diizenlemek, (SerPK

md.22/c),

Halka agik anonim ortakliklarin sermaye ve yonetiminde kontrolii saglamak amaciyla pay

sahiplerine c¢agrida bulunarak, hisse senedi toplama girisiminde bulunulmasinda veya genel

kurullarda oy hakkini kullanmak icin vekalet istenmesinde veya ortakligin pay dagiliminin
onemli Olgiide degismesi sonucu veren, hisse senedi el degistirmelerinde, sermaye
artirnmlarinda, birlesme ve devirlerde, menkul kiymetlerin degerini etkileyebilecek onemli
olay ve gelismelerden, kiiciik pay sahiplerinin korunmasi ve kamunun aydinlatilmasini
saglamak amaciyla diizenlemeler yapmak. (SerPK md.16A; SPK Seri VIII No.54 Ozel

Durumlarin Kamuya Aciklanmasina iskin Esaslar Tebligi ve Seri VIII No. 57 sayili Ihrag

Ettigi Sermaye Piyasasi Araclart Bir Borsada Islem Gormeyen Ortakliklarin Ozel

Durumlarinin Kamuya Aciklanmasina Iiskin Esaslar Tebligleri).
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3. izin ve Bildirim

SerPK uyarinca sermaye piyasasina girmek isteyen ortakliklarin bu
piyasaya girme hususunda SPK’dan kurulus izni almalarn gerektigi gibi, bu
faaliyetleri sirasinda belirli bazi iglemler i¢in yine SPK’dan faaliyet izni almalar
veya yerine gore SPK’ya kanunda belirtilen cercevede bildirimlerde bulunmalari
gerekmektedir. Boylece SPK, gerek sermaye piyasasina girilirken, gerekse bu piyasa
icinde faaliyette bulunulurken, denetleyici otorite olarak mevzuatin usuliine uygun
olarak uygulanmasini saglamakta ve muhtemel ihlalleri 6nlemektedir. Bu kapsamda

31

SPK’dan izin alinmas:' veya SPK’ya bildirimde'** bulunulmasi gereken bir¢ok

durum mevcuttur.

4. Denetim ve Gozetim

SPK’nin sermaye piyasasinda diizenleyici otorite olmasimnin yani sira
denetleyici otorite niteligine sahip oldugu daha once belirtilmisti. iste SPK’nin
denetleyici otorite niteligine iliskin olarak SerPK’da bir takim denetim ve gozetim
yetkileri diizenlenmistir. Bunlara ©rnek olarak temettii ve bedelsiz paylarin
dagittminda esas alman bilango ve gelir tablolarimi, yasalardan kaynaklanan
yiikiimliiliiklerin dogruluk derecesi de dahil olmak iizere denetlemek (SerPK md.
15/1V), sermaye piyasasit araglarinin ihracinin ve halka arz ve satisim1 denetlemek
(SerPK md. 22/a), SerPK’ya tabi ihraccilarin, md.50/a hiikkmii c¢ercevesinde
bankalarin, sermaye piyasast kurumlarimin ve borsalar ve teskilatlanmig diger
piyasalarin faaliyetlerinin SerPK’ya Kurul yonetmelik tebli§ ve kararlarina ve
sermaye piyasalan ile ilgili diger mevzuata uygunlugu ve gerekli her tiirlii bilgi ve
belgeyi isteyerek izlemek ve denetlemek (SerPK md. 22/f), sermaye piyasasi

araglarinin takasi, saklanmasi ile sermaye piyasasi kurumlarinin ve sermaye piyasasi

"1 Ornegin, SPK; SerPK md. 31/1 uyarinca sermaye piyasasinda faaliyette bulunacak kurumlar

faaliyet izni vermek, SerPK md.34/VI uyarinca sermaye piyasasinda faaliyette bulunan
kurumlarin pay devirlerine izin vermek ve SerPK md. 34/III uyarinca aract Kurumlarin merkez
dis1 orgiitlerine izin vermek yetkileri ile donatilmistir.

Thraccilar ise SerPK md.11/II uyarinca, sermaye piyasast araclarimin herhangi bir sekilde halka
satildigini veya halka agik anonim ortaklik statiisiiniin kazanildigini 6grendikleri tarihten itibaren
30 giin i¢inde, s6z konusu durumu Kurul’a bildirmek zorundadirlar.
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araclarinin derecelendirilmesini denetlemek (SerPK md. 22/n), sermaye piyasasinin
gelismesini teminen kurulacak yeni sermaye piyasast kurumlarini denetlemek
(SerPK md.22/0), sermaye piyasasini ilgilendiren her tiirlii iletisim araglar ile
yapilan yayin, duyuru ve reklamlar1 izlemek, bunlardan yaniltict1 oldugu tespit
edilenleri yasaklamak ve geregi yapilmak iizere ilgili kuruluslara bildirmek (SerPK

md.22/g) seklindeki yetkiler verilebilecektir.
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UCUNCU KISIM

Sermaye Piyasasi Hukukunda Yatirimcilarin Korunmasi
BIRINCi BOLUM
Tiirk Sermaye Piyasas1i Hukukunda Yatirimcilarin Korunmasi

I. Genel Olarak

Tiirk sermaye piyasasi hukuku sistemi icerisinde, hem TTK hem de SerPK
hiikkiimleri uyarinca yatirimcilarin zarar gérmelerini 6nlemek amacina hizmet eden
bircok tedbir mevcuttur. Bu tedirler asagida SPK’nin dava agma yetkileri bashgi

altinda ayrintili olarak incelenecektir.

I1. Sermaye Piyasas1 Kurulunun Dava A¢cma Yetkisi

A. Genel Olarak

SerPK md. 46 ile SPK’nin yukarida deginilen izleme, inceleme ve denetleme
faaliyetleri sonucunda bagvurabilecegi birtakim tedbirler hiikiim altma alinmustir.
Ancak s6z konusu madde hitkmiinde SPK’nin bagvurabilecegi tedbirler herhangi bir
siniflandirmaya tabi tutulmamistir. Bu tedbirlerden bazilar ihtiyati tedbir alinmast,
bir kismi dava acgilmasi seklinde diizenlenmistir. SerPK’nin bu sekilde SPK’ya
birbirinden oldukca farkli “miidahale yetkileri” bahsederken herhangi bir alt
siniflandirma yapmamis olmasi ve bu konuda “tedbirler” adi altinda genel bir
diizenlenme yapmakla yetinmesi ise kanun yapma sistematigine aykirt olmak

gerekir.

SerPK madde 46 uyarinca Kurul, anillan madde hiikmiinde belirtilen

durumlarin varligr halinde, yine madde metninde agik¢a belirtilmis olan gerekli
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tedbirleri almaya yetkili kilinmistir. SPK’nin almaya yetkili oldugu ve yatirimcilarin
korunmasi amacina hizmet eden tedbirlerin basinda hi¢ stiphesiz dava agma yetkileri
gelmektedir. Her ne kadar SPK tarafindan m. 46 kapsaminda basvurulabilecek
tedbirlerin tiimii 6zii itibariyle yatirimcilar1 korumaya yonelik olsa da, tezimizin esas
inceleme konusunun cekirdegini olusturmasi sebebiyle asagida yalmizca SPK’nin

dava a¢ma yetkileri ele alimmustir' >,

SerPK m. 46 uyarinca SPK tarafindan acilabilecek davalarin basinda izinsiz
sermaye piyasasi faaliyet ve islemlerinin iptali davasi gelmektedir. Buna ek olarak
sermaye piyasasinda faaliyet gosteren halka acik anonim sirketlerin yonetim kurullari
ve genel kurullan tarafindan verilen kararlarin iptali davasit SPK tarafindan
basvurulabilecek bir diger tedbir tiiriidiir. Son olarak SPK, belirli sartlar altinda
sermaye piyasasi kurumlar1 aleyhine iflas davasi agcmaya yetkilidir. Asagida anilan
bu dava seklindeki yatinmciyr korumaya yonelik tedbirler detayli bir sekilde
irdelenecektir.

Boliim baghigindan da anlasilacag: tizere SerPK md.46 kapsaminda Kurul
tarafindan acilacak bu davalar esas itibariyle yatirimciyr korumayi hedefleyen birer
tedbir niteligindedir. Her bir dava yatirimcinin korunmasi amacina farkli yonlerden
hizmet etmekle birlikte, bu dava tedbirlerinin genel olarak s6z konusu amaca hizmet
ettiginin en 6nemli ispatt hi¢ kuskusuz md.46/son geregince Kurulun anilan davalari

acarken her tiirlii teminat ve harctan muaf kilinmis olmasidir.

53 Dava acma yetkileri bir yana birakilirsa, SPK’nin SerPK m. 46 uyarinca yatirimeryr korumaya

yonelik bagvurabilecegi diger tedbirler su sekilde 6zetlenebilir; Kurula kayit yiikimliiliigii yerine
getirilmeksizin yapilmis ihrag, halka arz ve satis islemleriyle, izinsiz sermaye piyasasi
faaliyetlerinin durdurulmasi i¢in gerekli her tiirlii tedbiri alma yetkisi; kayit yiikiimliliigiine
uyulmaksizin yapilan halka arz ve satig sonucu satilan kismin karsilifn ve satisi yapilacak
senetler i¢in her tiirlii teminattan muaf olarak ihtiyati tedbir ve ihtiyati haciz isteme yetKkisi;
sermaye piyasasi mevzuati uyarinca agiklanmasi gerekirken agiklanmamis bilgileri ve mevzuata
aykiriliklari, masrafi ilgili anonim ortaklik, kisi, kurulus veya sermaye piyasasi kurumlarmdan
tahsil edilmek iizere kamuoyuna duyurma yetkisi; sermaye piyasasi kurumlarinin mevzuat,
esas sozlesme ve igtiiziik hiikiimlerine aykir1 faaliyetlerinin tespit edilmesi halinde, ilgililerden
aykirihklarin giderilmesi ve kanuna, isletme amag¢ ve ilkelerine uygunlugun saglanmasini
isteme yetkisi; aykirilikta sorumlulugu tespit edilen kurum gorevlilerinin, haklarinda
kovusturmaya gecildikten sonra yargilama sonuglanincaya kadar imza yetkilerini
smirlandirma veya kaldirma yetkisi; aykiriliklarin giderilmemesi veya giderilemeyecek
aykiriliklarin tespit edilmesi durumunda, gerekli her tiirlii tedbiri alma ve bu kurumlarin
faaliyetlerini gecici veya siirekli olarak durdurma ve yetkilerini kaldirma yetKkisi.
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B. izinsiz Sermaye Piyasasi Faaliyet ve Islemlerinin Dogurdugu

Sonuclarin iptali icin Dava A¢ma Yetkisi

SerPK md.46/I(a) uyarinca SPK, “ (...) her tiirlii hukuki ve cezai sorumluluk
sakli kalmak kaydiyla, izinsiz sermaye piyasast faaliyet ve islemlerinin dogurdugu
sonuglarin iptali icin tespit tarihlerinden itibaren ili¢ ay, vukuu tarihlerinden itibaren
bir yil icinde dava acmaya,” yetkilidir. Goriildiigii iizere, SPK gerek izinsiz sermaye
piyasasi faaliyetleri, gerekse izinsiz sermaye piyasasi islemleri aleyhine iptal davasi

acmaya yetkilidir.

Izinsiz sermaye piyasasi faaliyetlerinden ne anlagilmasi gerektigi SerPK
metninde agikca belirtilmemistir. Fakat bu tiir faaliyetlerin neler olabilecegi yoniinde,
bu faaliyetlere cezai yaptinm baglayan SerPK md.47/A/b.4 hiikmii yol gosterici
niteliktedir. Gergekten anilan madde hiikmiine gore ihra¢ veya halka arz olunacak
sermaye piyasast araglarmin  Kurula kaydettirilmesi zorunlulugunun yerine
getirilmemesi, sermayesi paylara boliinmiis komandit ortakliklarin hisse senetlerinin
halka arz yoluyla satilmasi, sermaye piyasasinda izinsiz olarak faaliyette bulunan
veya yetki belgeleri iptal oldugu veya faaliyetleri gegici olarak durduruldugu halde
ticaret unvanlarinda, ildn veya reklamlarinda sermaye piyasasinda faaliyette
bulunduklar izlenimini yaratacak kelime veya ibare kullanilmasi veya s6z konusu
faaliyetlere devam edilmesi izinsiz sermaye piyasasi faaliyetlerinden sayillmis ve
cezai yaptinma baglanmistir. Ote yandan izinsiz sermaye piyasasi faaliyetlerinin
neler olabilecegi hususunda yalnizca SerPK m. 47/A/b.4’te sayilanlarla
yetinilmemeli, aksine SPK tarafindan yapilan her tiirli diizenleyici islem ve sermaye
piyasast mevzuatina aykiri faaliyetler genel olarak bu kapsamda degerlendirilmelidir.
SerPK, tipki izinsiz sermaye piyasasi faaliyetlerinde oldugu gibi, izinsiz sermaye
piyasast islemlerinin neler oldugu konusunda da acik bir diizenleme icermemektedir.
Diger yandan SerPK md.46/I(a) kapsaminda kurul kaydina alinmaksizin
gerceklestirilen sermaye piyasasi araglarinin satist veya halka arzi islemleri, izinsiz

sermaye piyasasi islemlerine 6rnek olarak verilebilecektir.
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Iste SPK izinsiz olarak yapilan her tiirlii sermaye piyasasi faaliyeti veya
islemi aleyhine iptal davasi acabilecektir. Boylece hem izinsiz gerceklestirilen
sermaye piyasast faaliyeti ya da islemi iptal edilmis olacak, hem de bunlarin
dogurdugu hukuki sonuglar ortadan kaldirilacaktir. Boylece 6rnegin iptal edilen bir
izinsiz satig veya halka arz islemi neticesinde tasarruf sahipleri tarafindan 6denmis
olan bedeller de iade edilecektir. SPK tarafindan agilacak iptal davasi, izinsiz faaliyet
veya islemin tespit edilmesinden itibaren 3 ay ve herhalde faaliyet veya islemin
gergeklestirildigi tarihten itibaren 1 yillik hak diisiiriicli siireye tabi kilinmis ve her

tiirlii har¢ ve teminattan muaf tutulmustur.

Yatirimeiyr koruma amacina hizmet eden ve SPK tarafindan acilabilecek
davalarin basinda gelen izinsiz sermaye piyasasi faaliyet ve islemlerinin dogurdugu
sonuclarin iptali davast bu amaca ulasilmasinda 6nemli bir rol oynamaktadir.
Gergekten SPK’nin bu davayr acmaya yetkili kilinmis olmasi, oncelikle sermaye
piyasasinda ¢cogunlukla zayif konumda bulunan ve profesyonel anlamda bilgi sahibi
olmayan yatirimcilarin sermaye piyasasinin diger aktorlerinin hukuka aykirt sermaye
piyasasi faaliyet ve islemleri neticesinde zarar gérmelerini engellemektir. Buna ek
olarak, s6z konusu faaliyet ve islemlerin hukuka aykiriliginin tespitinde yatirimciya
kolaylik saglanmis ve yatinmcinin sermaye piyasasi islemlerinin gegerliligini tespit

etmekteki tecriibesizligi bertaraf edilmistir.

SPK’ya izinsiz sermaye piyasasi faaliyet ve islemleri aleyhine iptal davasi
acma yetkisi taninmasaydi, yatirnmcinin sdz konusu hukuka aykiriligi tespit etmesi
ve anilan hukuka aykir1 sermaye piyasasi faaliyet ve islemlerinin iptalini dava etmesi
gerekecekti. Fakat yatinmcilarin ¢ogu zaman ilgili faaliyet ve islemin hukuka uygun
olup olmadig1 konusunda muhakeme yapacak bilgi birikimine sahip olmamas1 boyle
bir tespitte bulunulmasim ve dava agilmasini neredeyse imkéansiz kilacakti. Bunlarin
yani sira, boyle bir tespitte bulunulduktan sonra faaliyet veya islemin dogurdugu
hukuki sonuclarin iptalinin istenmesi beraberinde getirecegi yargilama masraflari,
vekilet ticreti gibi mali kiilfetler dikkate alindiginda, yatinmci bakimindan cesitli
baska sorunlar doguracakti. Iste tiim bu olumsuz sonuglar SPK’ya tanman iptal

davasi agma yetkisi ile bertaraf edilmeye calisilmistir. Bu kapsamda izinsiz faaliyet
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ve islemlerin yatirimcilar yerine tespit edilmesi SPK’ya birakilmis, dava acilmasi
halinde ise hi¢ bir har¢ ve teminat aranmamis ve bdylece yatirmcilar tarafindan
biiyiik mali kiilfetler olusturabilecek davalar SPK tarafindan agcilabilir hale

getirilmistir.

SerPK, izinsiz sermaye piyasasi faaliyet ve islemlerinin dogurdugu hukuki
sonuclarin iptali icin SPK’ya dava agma yetkisi tanimakla aslinda yatirnmcilar
bakimindan c¢ifte koruma getirmistir. Bu kapsamda oOrnegin SerPK hem hisse
senetlerinin halka arzi veya sermaye piyasasi araglarmin satigina iliskin sermaye
piyasast iglemlerinin Oncelikle kurul kaydina alinmasini diizenlemis, ardindan soz
konusu islemlerin kurul kaydina alinmaksizin gerceklestirilmesi halinde SPK’ya bu
islemlerin iptalini dava etme yetkisi vermistir. Boylece yatirimcilar gerek sermaye
piyasast faaliyet ve islemlerinin gerceklestirilmesinden Once gerekse sonuglarini

dogurmasindan sonraki siirecte korunmustur.

C. Yonetim Kurulu Kararlan Aleyhine iptal Davas1 Acma Yetkisi

1. SerPK madde 12’de Belirtilen Esaslar Cercevesinde Alinan

Yonetim Kurulu Kararlar1 Aleyhine Iptal Davasi Acma Yetkisi

Bilindigi iizere Tiirk anonim ortakliklar hukukunda kural olarak sabit esas
sermaye sistemi gecerlidir. Bu sistem uyarinca, sirketin kurulug ana sdzlesmesinde
sabit bir sermaye tutari belirlenmekte ve bu tutar gerek duyuldugunda sirketin genel
kurulu tarafindan alinacak bir sermaye artinmi karari neticesinde artirilmakta ve
sirket ana sozlesmesi de bu karar dogrultusunda degistirilmektedir. Bununla birlikte,
anonim sirketler kurulus asamasinda esas sermaye sistemini benimsemek zorunda
olmadiklar1 gibi, her zaman bu sistemi terk etmekte serbesttir. Esas sermaye
sisteminin alternatifi ise kayith sermaye sistemidir. Keza, SerPK madde 12 ile hisse
senetlerini halka arz etmek iizere kurulan anonim ortakliklar ile kurulmus olup da

sermaye artirmak suretiyle hisse senetlerini halka arz edecek olan anonim
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ortakliklarin'**

Kuruldan izin'*® almak sarti ile kayith sermaye sistemini kabul
edebilecekleri diizenlenmistir. Kayith sermaye sistemine iliskin esaslar ise SPK
tarafindan cikarilan Seri: IV No:38 Kayuh Sermaye Sistemine Iliskin Esaslar
Tebligi'*® ile ayrintil olarak diizenlemistir. Kayith sermaye sistemi iki temel
kavramla calismaktadir. Bunlardan ilki kayitli sermayeli bir anonim ortakligin sahip
olmasi zorunlu olan asgari c¢ikarilmigs sermayesi anlamina gelen “baslangic

sermayesi”, digeri ise kayitli sermayeli bir anonim ortakligin satis1 yapilmis hisse

senetlerini temsil eden sermayesi anlamina gelen “cikarilmig sermaye”dir.

Kayith sermaye sisteminin benimsenmesi halinde, anonim ortakligin esas
sermayesi ¢ikarilmis sermaye olmakta ve SerPK m. 12 uyarinca sozlesmede tespit
edilen kayitli sermaye miktarina kadar'’ yeni hisse senetleri ¢ikarmak suretiyle

yonetim kurulu tarafindan'*®

Tiirk Ticaret Kanununun esas sermayenin artirilmasina
iliskin hiikiimlerine bagli kalinmaksizin sermaye artinmina gidilebilmektedir.
Goriildiigii tizere kayith sermaye sisteminde sermaye artirimina yetkili organ esas
sermaye sistemindeki genel kurulun aksine yonetim kuruludur. Aymi sekilde ve
ancak ana sozlesmede Ongoriillmiis olmak sartiyla yonetim kurulu imtiyazli veya
itibari degerin iizerinde hisse senedi c¢ikarilmasi, pay sahiplerinin yeni pay alma

haklarimin smirlandirilmasma iliskin veya imtiyazli hisse senedi sahiplerinin

haklarim kisitlayict nitelikte kararlar almaya yetkili kilinmastir.

3 Kanun sadece HAAO statiisiinde olmayr kayith sermaye sistemini kabul etmek bakimindan

yeterli gormemistir. Kayith sermaye sistemini kabul etmek bakimindan s6z konusu olan sirket
iradesidir. Ortak sayisinin 250’yi agsmasi halinde, s6z konusu anonim ortakligin HAAO statiisiine
tabi olmasi, yani bir HAAO sayilmasi, fiili bir durum olarak kabul edilmekte ve soz konusu
durumun sirket iradesi diginda gelistigi kabuliiyle, kayith sermaye sisteminin soz konusu
sirketler bakimindan kabul edilmesi s6z konusu madde hiikmiinde diizenlenmemistir.

Kayith sermaye sisteminde Kurul’un izni iki sekilde ortaya cikabilir. Bunlardan ilki sz konusu
anonim ortakligin kayith sermaye sistemine gegcisine iligkin, ikincisi ise kayith sermaye
sisteminde s6z konusu olan tavan miktarina ulasilmig olmasi halinde, yeni tavan miktar
belirlenmesine iliskin Kurul iznidir.

136 23.01.2008 tarih ve 26765 sayih R.G.

137 Kayitl sermaye sisteminde belirlenmis olan tavan miktar1 kural olarak yonetim kurulu tarafindan
asilamaz, ancak i¢ kaynaklardan yapilan sermaye artirimui neticesinde kayitli sermaye tutari bir
defaya mahsus olmak iizere asilabilir. Bkz. Seri: IV No:8 Kayuth Sermaye Sistemine iligkin
Esaslar Tebligi md.4/VILI.

Kayith sermaye sisteminde, ana sozlesmede agikca belirtilmek suretiyle yonetim kuruluna
taninabilecek diger yetkiler ise, Seri: IV No:8 Kayith Sermaye Sistemine iligkin Esaslar Tebligi
md.9/I uyarinca imtiyazl veya itibari degerin tizerinde hisse senedi ¢ikarilmasi, pay sahiplerinin
yeni pay alma haklarinin sinirlandirilmasit ve imtiyazli hisse senedi sahiplerinin haklarini
kisitlayict nitelikte kararlar alinmasidir.

135

138

48



Iste SerPK md.46/I(b) uyarinca, SPK yukarida belirtilen sekilde alinan bir
yonetim kurulu karar1 aleyhine, bu kararlarin ildnindan itibaren otuz giin i¢inde
ortaklik merkezinin bulundugu yer ticaret mahkemesinde iptal davasi agmaya ve bu
kararlarin icrasimin geri birakilmasini istemeye yetkili kilinmustir. Onemle belirtmek
gerekir ki, SerPK sisteminde anilan yonetim kurulu kararlar aleyhine iptal davasi
acma yetkisi miinhasiran SPK’ya ait degildir. Ger¢ekten SerPK md.12’nin TTK md.
381/1’e yaptigi yollama sebebiyle yonetim kurulu tarafindan kanuna, sirket ana
sozlesmesine ve iyi niyet kurallarina aykiri olarak almman ve yukarida belirtilen
kararlar'* aleyhine, yonetim kurulu iiyeleri, denetciler veya haklari ihlal edilen sirket
pay sahipleri de iptal davasi agmaya yetkili kilinmistir. Bununla birlikte ilgili sirket,
davanin acildigin1 6grendigi tarihi izleyen ii¢ isgiinii sonuna kadar durumu SPK’ya

bildirmekle yiikiimlii kilinmistir.

Her ne kadar mevcut diizenleme ile yonetim kurulu iiyeleri, denetgiler ve pay
sahipleri SPK’nin yaninda aym sekilde yonetim kurulu kararlarinin iptalini dava
etmeye yetkili kilinmis olsa da, onceleri bu kisilere boyle bir iptal davasi agma

yetkisi SPK ile kiyaslandiginda ¢ok daha sirli bir sekilde tanmmusti'*’. Gergekten

139 SerPK md.12/VI hiikmii “Yénetim kurulunun bu maddedeki esaslar ¢ercevesinde aldig kararlar

aleyhine (...)” seklinde kaleme alinmistir. Ancak s6z konusu hiikmiin ifadesi, yanlis
anlasilmalara mahal verebilecek niteliktedir. Akla ilk gelen soru, yonetim kurulunun SerPK
md.12’deki esaslar diginda, bagka bir ifade ile, kendisine SerPK md.12 ile taninmig yetkiler
disinda veya soz konusu yetkileri asarak karar almis olmasi halinde, bu durumun da iptal
davasina konu olup olmayacagidir. Bu konuda doktrinde farkli goriisler mevcuttur, bir goriis,
anilan ihtimalde iptal davasi agma yetkisinin evleviyetle var oldugunu kabul ederken, diger bir
goriis ise s6z konusu ihtimalde bahsi gecen yonetim kurulu kararmin iptal davasina konu
olmayacag fikrini benimsemistir.

10 SerPK md.46/I(b) hitkmiiniin 18.12.1999 R.G. tarihli 4487 s. Kanun ile degistirilmis olan son
seklinden onceki, 3794 sayili Kanun md. 10 ile degistirilmis hiikmii su sekildeydi: “ (...) yonetim
kurulunun dordiincii fikrada belirtilen hususlara aykirt kararlart aleyhine, yonetim kurulu
iiyeleri, denetciler veya haklart ihldl edilen pay sahipleri, kararin ildmindan itibaren 30 giin
icinde anonim ortaklik merkezinin bulundugu yer Ticaret Mahkemesinde iptal davasi agabilirler.
Bu halde, Tiirk Ticaret Kanununun genel kurul kararlarinin iptaline iliskin 382, 383 ve 384 iincii
maddeleri hiikiimleri uygulanir. Yonetim kurulu, davamin a¢ildigimi 6grendigi tarihten itibaren
10 giin iginde durumu Kurul'a bildirmekle yiikiimliidiir (...) ” Metinden anlasildig: iizere hikkmiin
onceki metninde yonetim kurulu iiyeleri, denetciler veya haklar1 ihlal edilen pay sahiplerine
ancak, dordiincii fikrada anilan hallerde, yani yeni pay alma hakkinin kisitlanmasina iligkin
yonetim kurulu kararlar1 aleyhine, iptal davast agma yetkisi taninmisti. Fakat 3794 sayili Kanun
ile yapilan degisiklikle bu kisiler tarafindan acilabilecek yonetim kurulu kararlarinin iptali
davalart i¢in boyle bir sinirlandirma terk edilmistir. 3794 sayili Kanun’un 10. Maddesinin
gerekgesinde, yonetim kuruluna esas sozlesmeyle imtiyazli pay c¢ikartma ve yeni pay alma
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bu kisiler yalnizca yeni pay alma hakkinin kisitlanmasina iliskin yonetim kurulu
kararlar aleyhine iptal davasi agma yetkisini haizdi. Diger yandan SPK, boyle bir
konu sinirlandirmasi olmaksizin SerPK md. 12 uyarinca alinan her tiirlii yonetim
kurulu karar1 aleyhine iptal davasi agcmaya yetkili olmustur. Diger bir anlatimla,
Kurul’a yonetim kurulunun kayith sermaye sistemi uyarinca aldigi kararlari aleyhine,
bir siirlamaya tabi tutulmaksizin genel bir dava agma yetkisi taninmustir. Ozkorkut,
bu durumu “... 12.maddede yonetim kuruluna taninacak yetkiler acisindan, Kurul’a,
pay sahipleri, yonetim kurulu iiyeleri ve denetcilere nazaran daha genis bir iptal

imkani tammaktadir.”'*!

seklinde ifade etmistir. Ancak yukarida da deginildigi iizere
mevcut diizenleme ile pay sahipleri, yonetim kurulu iiyeleri ve denetcilerin yonetim
kurulu kararlart aleyhine iptal davasi agma yetkilerine iliskin konu smirlamasi
kaldirilmig olup, bunlar da yonetim kurulunun SerPK md.12 ¢ercevesinde aldigi tiim
kararlar aleyhine herhangi bir sinirlama olmaksizin iptal davasi agma yetkisine sahip
konuma getirilmistir. Bu durumda akla gelen ilk soru, artik yonetim kurulu iiyeleri,
denetgiler ve pay sahiplerine md.12 cercevesinde alinmis yonetim kurulu kararlar

aleyhine herhangi bir smirlamaya tabi olmaksizin iptal davasi acma yetkisi

tanindigina gore, SPK’nin dava yetkisinin ne gibi bir pratik 6neminin olacagidir.

SerPK md.12/VI c¢.2 yonetim kurulu kararlarimin iptaline iliskin yargilama
siirecini TTK genel kurul kararlarinin iptali sistemine tabi tutmustur. Bu cercevede
TTK md.381/IV hiikmii uyarinca iptal davasim1i géren mahkeme sirketin talebi
izerine sirketin muhtemel zararina karsi davacilarin teminat gostermesine karar
verebilecektir. Bu ihtimalde ilgili yonetim kurulu kararinin iptaline iligskin yargilama
siirecinin baglayabilmesi i¢in Oncelikle davact sifat1 ile hareket eden yonetim kurulu
tiyeleri, denetgiler veya pay sahiplerinin, sirketin olas1 zararlarina karsilik mahiyet ve

miktarin1 mahkemenin belirleyecegi bir teminati mahkeme veznesine yatirmasi

haklarin1 kisitlama konularinda yetki verilebildigi, ancak s6z konusu yetkinin kotiiye
kullanilmasin1  engellemek amaciyla, TTK’da sadece genel kurul Kkararlarinin iptalinin
diizenlenmis olmasi ve genel kurula ait s6z konusu yetkilerin SerPK uyarinca yonetim kuruluna
devredilmesi sonucu alinan kararlarin iptalini istemek hakkinin ortaklara taninmamis olmasi,
anonim ortaklik i¢c dengelerinde bir haksizliga sebebiyet verdiginden, yonetim kurulu iiyeleri,
denetciler ve zarar goren pay sahiplerine s6z konusu yonetim kurulu kararlart aleyhine sinirlt
olarak iptal davasi agma yetkisi tamindig1 belirtilmistir. Ayrica bkz. Korkut Ozkorkut, “Anonim
Ortakhiklarda Yonetim Kurulu Kararlarimin iptali”, Ankara, 1996, s.147.

14 Ozkorkut, a.g.e., 5.148.
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gerekecek'*?, aksi halde soz konusu yonetim kurulu kararmin iptaline iliskin
yargilama baslamayacaktir. Iste soz konusu teminatin pay sahipleri tarafindan
yaratacagl maddi kiilfetler, iptal davasin1 agcma yetkisinin SPK’ya taninmasindaki
pratik onemi isaret etmektedir. Iptal davasi acilmasi halinde mahkemece boyle bir
teminatin verilmesine karar verilebilecek olmasi bile tek basina pay sahiplerini soz
konusu iptal davasim agmaktan caydirmaya yetecek nitelikte olmakla birlikte,
teminat miktarinin yiiksek olmasi ihtimali de aymi sonucu doguracaktir. Ote yandan
iptal davasinin SPK tarafindan acilmasi halinde SerPK md.46/son hiikmii geregi
Kurul diger davacilardan farkli olarak herhangi bir teminat veya har¢ yatirmakla
yiikkiimlii olmayacaktir. Boylece kiigiikk pay sahibi iptal davasinin mali yiikiinden
cekinmesi sebebiyle davay1 acamayacak durumda olsa bile, SPK kii¢iik pay sahibini
korumak amagli olarak diizenlenmis olan SerPK md.46/son hiikkmii geregi herhangi

bir teminat gostermek zorunda olmaksizin ilgili iptal davasini acabilecektir.

SerPK md.12 veya md.46 ile yonetim kurulu kararlarinin iptali davasinin
kime kars1 ikame edilecegini acgik¢a belirtilmis degilse de, TTK md.381 bakimindan
doktrinde kabul edilen goriis dogrultusunda davali, sirket tiizel kisisi olmak

gerekir'®. Yonetim kurulu karari, mahkemenin verdigi iptale iliskin hiikiim

2 Aym goriiste, Oguz Kiirsat Unal, “Sermaye Piyasalarinda Halka Acik Anonim Ortakhklar”,

Ankara, 1999, s.188-189. Yazar, “3. fptal Davasinda Uygulanacak Hiikiimler” bashigi altinda,
SerPK md. 12/VI ve Seri: IV No:38 sayili Kurul Tebliginin 13. Maddesi arasindaki celiskiye
deginmis, yonetim kurulu kararlarimin iptali hususunda Tebligin ilgili maddesinin SerPK
md.12/VI’ya aykir1 oldugunu belirtmistir. SerPK md.12/VI hitkmii uyarinca séz konusu iptal
davasina TTK md.382, 383 ve 384 hiikiimleri dogrudan uygulanacaktir, ancak Teblig md.13 s6z
konusu TTK hiikiimlerinin ancak ilgili tebligde hiikiim altina alinmamis olan hallerde
uygulanacagini diizenlemistir. Kanunlar hiyerarsisinde teblige gore daha iist sirada yer alan
kanun, yani olayimizda, SerPK ile getirilen bir diizenlemenin aksinin, daha alt sirada yer alan
teblig ile diizenlenmesinin hukuk teknigi anlaminda miimkiin olmamak gerekir. Unal da soz
konusu Teblig hiikmiiniin, SerPK md.12/VI'da amilan TTK hiikiimleri disindaki diger TTK
hiikiimlerinin, SerPK ve diger ilgili mevzuatta agiklik olmayan hallerde uygulanmasi gerektigini
belirtmistir. Yazar, anilan sebeple TTK md.381/II ve III hiikiimlerinin de kiyasen yonetim kurulu
kararlarinin iptaline iligkin davalarda uygulanacagi kanaatindedir. Bu sebeple SerPK md.12
hilkmiine yer alan 30 giinliik stirenin TTK md381/I’deki 3 aylik siire gibi hak diisiiriicii siire
oldugunu, yine ayni sekilde birden fazla iptal davasi acilmasi ihtimalinde, s6z konusu davalarin
birlestirilerek goriilmesi gerektigini belirtmistir. Yazarin deginmis oldugu en nemli noktalardan
biri de TTK md.381/II hiikmiiniin, yonetim kurulu kararlarimin iptali davalarinda da
uygulanacagina iliskin goriisiidiir. S6z konusu hiikiim uyarinca, mahkemece sirketin talebi
tizerine sirketin muhtemel zararina kars1 davacilarin teminat gostermesine karar verilebilecegi ve
teminatin mahiyet ve miktarinin tayininin mahkemeye ait olacagina iliskin TTK hiikmii yonetim
kurul kararlarinin iptali bakimindan da uygulama alani bulacaktir.

143 Ozkorkut, a.g.e., s.154, d.n.20’de sayilan yazarlar.
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kesinlesinceye kadar hukuken gecerli bir karar olarak varligim siirdiirecektir. iptal
karar1 verilmesi halinde, SerPK md.12/VI hitkmiiniin TTK md.383’e yapmis oldugu
atif neticesinde, sz konusu mahkeme hiikmii biitiin pay sahipleri hakkinda hiikiim
ifade edecek ve HUMK md. 237’de diizenlenmis olan kesin hiikmiin sadece davanin
taraflar1 arasinda gecerli olacagina dair genel usul hukuku kuralinin istisnasini teskil
edecektir. Bu sebeple davada taraf olmalar1 kosulu aranmaksizin mahkemenin
uyusmazlik konusu yonetim kurulu karariin iptaline hitkkmetmis olmas1 halinde, s6z
konusu hiikiim tiim pay sahipleri, yonetim kurulu iiyeleri ve denetgiler bakimindan
etkisini gosterecektir. Iptal hiikmiiyle birlikte, s6z konusu yonetim kurulu karari

gecmise etkili olarak tiim hiikiimleriyle birlikte ortadan kalkacaktir'**,

2. Temettii Avanst Dagitimmna Iliskin Yonetim Kurulu Kararlan

Aleyhine Iptal Davas1 Acma Yetkisi

SerPK md. 15 uyarinca kayith sermaye sistemini kabul etmis anonim
ortakliklarda temettii avansi dagitimi kararlarmi vermeye yetkili sirket organi
yonetim kurulu olarak kabul edilmistir. SerPK’ya tabi olan halka ac¢ik anonim
ortakliklarin temettii, temettii avans1 ve oydan yoksun hisse senedi sahiplerine kar
payr dagitiminda ve temettiiliniin korunmasinda uyacaklari esaslar1 diizenlemek
amactyla SerPK md.14/A ve md.15’e dayanarak, Seri: IV No:27 Sermaye Piyasast
Kanununa Tabi Olan Halka A¢ik Anonim Ortakliklarinin Temettii ve Temettii Avansi

Dagitiminda Uyacaklart Esaslar Hakkinda Teblig'MS

cikarilmistir. S6z konusu
tebligin “Tanimlar” bashikli 3. Maddesi uyarinca, temettii; ortaklara dagitilacak kar
paylarini, temettii avansi'*®; ortaklara ara donem kén iizerinden dagitilacak avansi,

ara mali tablo; dipnotlariyla birlikte 3, 6 ve 9 aylik donem sonlar1 itibariyla

44 Ozkorkut, a.g.e., s.161.

145 24582 No ve 13.11.2001 tarihli RG.

146 Bkz. Tekinalp/Poroy/Camoglu, Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku, 2005, 10. Tipki Basim,

Arikan Kitabevi, Istanbul, N. 909 b. Tekinalp, temettii avanst bakimindan su tanimi uygun
gormektedir: “Temettii avanst HAAO’nun hesap yili sonunda yillik bilangosu ¢ikarilip olagan
GK’da onaylanmadan, GK karari ile dagitilan avanstir. Bu, avans kar saptanmadan, ii¢ aylik
ara donem tablolarina dayanilarak, yillik kara mahsuben, esas sozlesmede hiikiim bulunmast
kayduyla, ilgili yilla sinirlt olmak iizere YK’ya yetki verilmesi kosuluyla, bu organ tarafindan,
pay sahiplerine on ddeme seklinde verilir.”
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hazirlanmis bilanco ve gelir tablolarimi ve bu tablolarin eki mali tablolar, kdr pay:
ise; ortaklara ve kara katilan diger kimselere dagitilacak kardan, bunlarin her birine
diisen pay1 ifade etmektedir. Teblig uyarinca ortakliklarin esas sozlesmelerinde
birinci temettii oraninin gosterilmesi zorunludur. Ortakliklarin birinci temettii tutari,
hesap donemi karindan kanunlara gore ayrilmasi gereken yedek akgeler ile vergi, fon
ve mali 6demeler ve varsa gecmis yil zararlan diistildiikten sonra kalan dagitilabilir
karin %20'sinden az olamaz. Hisse senetleri borsada islem gérmeyen anonim
ortakliklarin birinci temettiiti nakden dagitmalart esastir. Hisse senetlerine iliskin
temettii, Kistelyevm esas1 uygulanmaksizin hesap dénemi sonu itibariyla mevcut
paylarin tiimiine, bunlarin ihra¢ ve iktisap tarihleri dikkate alinmaksizin dagitilir.
Hisse senetleri borsada islem goren anonim ortakliklar, genel kurullarinin alacagi
karara bagl olarak temettiiii; 1-tamamen nakden dagitma, 2-tamamen hisse senedi
olarak dagitma, 3-belli oranda nakit belli oranda hisse senedi olarak dagitarak
kalanini ortaklik biinyesinde birakma, 4-nakit ya da hisse senedi olarak dagitmadan
ortaklik biinyesinde birakma, konusunda serbesttir. Ortakliklar, sermaye piyasasi
mevzuatina uygun olarak diizenlenmis ve bagimsiz sinirhi denetlemeden ge¢mis 3, 6
ve 9 aylik donemler itibariyla hazirladiklart ara mali tablolarinda yer alan karlar

tizerinden nakit temettii avansi dagitabilirler.

Iste SPK, gerek SerPK md. 15/IV gerekse Seri: IV No:27 Teblig md. 17

uyarinca belirlenen yiikiimliiliikklere aykir1 davranilmasi halinde, diger bir ifadeyle

147

hukuki sorumluluk doguran hallerde ™', temettii avanst dagitimina iligkin ilgili

147 SerPK md. 15 uyarinca, temettii avansinin dagitilmasindan dogan zararlardan, (i).yonetim kurulu

tiyeleri, (ii) iiye bir tiizel kisinin temsilcisi ise temsil ettigi tiizel kisi, (iii) denetciler, (iv)
HAAO’yu denetleyen bagimsiz denetim kurumu ve (v) bunlarin bagh olduklar1 gercek ve tiizel
kisiler sorumludur. Bizim de katildigimiz goriisii dogrultusunda Tekinalp, haksiz dagitimdan
sorumlu olacak kisilerin diizenlendigi bu boliimde, TTK md. 473 hiikmii de g6z 6niinde tutulmak
suretiyle, haksiz olarak temettii avansi alanlarin da sorumlulugunun diizenlenmesi gerektigini
belirtmektedir. Bkz. Tekinalp/Poroy/Camoglu, a.g.e., N. 909 b.

Madde hiikmiinde diizenlenen sorumluluk sebebi ise, “ara donemler bilanco ve gelir tablolarinin
gercegi aksettirmemesi veya mevzuat ile muhasebe ilke ve kurallarina uygun olarak diizenlenmis
olmamasi”dir. Sorumluluk, sirkete, pay sahiplerine, sirket alacaklilarina ve ayrica dogrudan
dogruya olmak iizere temettii avansinin kararlastirildigr veya 6dendigi bilango yili icinde pay
senedi iktisap edip de daha sonra bu paylar1 devredenler ile iiclincii kisilere karsi soz konusu
olacaktir. Anilan bu kisilerin sorumluluk davasi agabilmeleri ise zarar etmis olmalarina baglidir.
Tekinalp, s6z konusu sorumluluk davasinin TTK md. 336 ve md.309 ile 6ngoriilmiis olan
sorumluluk davalarindan tamamen farkli oldugunu ve Tiirk hukuku bakimindan yeni bir dava
oldugunu belirtmektedir.Bkz. Tekinalp/Poroy/Camoglu, a.g.e., N. 909 b.
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yonetim kurulu karar aleyhine iptal davasi agma yetkisini haizdir. SPK’nin soz
konusu dava agma yetkisi “tedbirler” bagligini tasiyan SerPK md. 46 altinda ise

ayrica diizenlenmemistir.

SPK tipki SerPK md. 12 uyarinca alinan yonetim kurulu kararlarinda oldugu
gibi, temettii avansinin dagitilmasina iligkin alinan yonetim kurulu kararlariin
iptalini dava agma konusunda miinhasir yetkili degildir. Zira SerPK md. 15°te boyle
bir iptal davasini sirket pay sahipleri, yonetim kurulu tiyeleri ve denet¢iler de agmaya

yetkili'*®

kilinmistir. Dolayisiyla SPK’nin temettii avanst dagitilmasina iliskin bir
yonetim kurulu karar1 aleyhine iptal davasi agma konusundaki pratik éneminin ne
olacagi sorusu burada da giindeme gelmektedir. Sorunun cevabi yine SerPK m.
46/son uyarinca getirilen her tiirlii teminat ve har¢tan muafiyet seklinde hemen
verilebilecek gibi goziikse de, bu sonuca pesinen varilamamaktadir. SPK’nin temettii
avansina iligkin yonetim kurulu kararlar1 aleyhine agacag: iptal davasi bakimindan
SerPK md.12/VI’de yer alan yonetim kurulu kararlarimin iptal davasina iliskin
hiikkiimlere yollama yapilmistir. Yine SerPK md. 46/ b) bendi uyarinca Kurul’un
kayith sermaye sistemine tabi HAAQO’larin yonetim kurulu kararlar aleyhine iptal
davasi acabilecegi ve SerPK md. 46/son uyarinca da Kurul’un s6z konusu iptal
davasinda her tiirlii har¢ ve teminattan muaf oldugu 6ngoriilmektedir. Ancak SerPK
md.15/1V ile yapilan atif SerPK md.12’nin tamamina degil, yalmizca altinci fikrasina

yoneliktir. 6. fikrada ise s6z konusu iptal davasinin TTK md. 383, 383 ve 384.

maddelerine tabi oldugu hiikiim altina alinmistir.

SerPK md.15/IV hiikmii ile SPK’ya taninmis olan s6z konusu dava a¢gma
yetkisinin  yatinmcilart  koruyucu fonksiyonundan bahsedilebilmesi icin,
kanaatimizce s0z konusu dava acma yetkisini diizenleyen SerPK md.15/1V
hitkkmiiniin tekrar diizenlenmesi gereklidir. S6z konusu hiikiim uyarinca hukuki
sorumluluk doguran hallerin varlign halinde, Kurul tarafindan iptal davasi

acilabilecektir. Ancak yukarida ele aldigimiz ve SerPK md.46/I b bendi kapsaminda

148 Tekinalp, iptal davasi agma imkanimnin, SerPK md.15 ile sorumlu tutulanlarin tiimiine

taninmasinin daha dogru olacagini belirtmektedir. Tekinalp/Poroy/Camoglu, a.g.e., N. 909 b.
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diizenlenen SerPK md.12 cercevesinde alinan yonetim kurulu kararlar aleyhine
Kurul’a taninan iptal davasi agma yetkisinin icrast kapsaminda Kurul’a taninan harg
ve teminata iligkin muafiyetler s6z konusu dava bakimindan da s6z konusu olmalidir.
SerPK md.15/1V uyarinca temettii avansi dagitimina iliskin yonetim kurulu kararlar
aleyhine acilan iptal davalarinda da Kurulu her tiirlii teminat ve hargtan muaf
tutulmalidir. Boyle bir gerekliligin temel gerekcesi gerek SerPK md.15/1V
hiikmiiniin bu yonde bir kayit icermemesi gerekse, Kurul’un basvuracag: tedbirlerde
her tiirlii har¢ ve teminattan muaf oldugunu Ongodren SerPK md.46 hiikiimleri
icerisinde Kurul’un temettii avansi dagittmina iliskin yOnetim kurulu kararlar
aleyhine agacagi iptal davasindan bahsedilmemis olmasidir. Ancak, temettii avansina
iliskin yonetim kurulu kararlarimin iptali miiessesesi de en nihayetinde bir yonetim
kurulu kararmin iptalini konu edindiginden s6z konusu iptal davasinin, SerPK md.12
ve dolayistyla SerPK md.46/son hiikmiine tabi olacagl149 ve boylelikle Kurul’un
temettii avansi dagitimina iligkin yonetim kurulu kararlarimin iptalini dava etmesi
halinde de her tiirlii teminat ve har¢tan muaf oldugu kabul edilebilecektir. Boylece
s6z konusu iptal davasi yatinmcilar koruyucu fonksiyonu haiz olacak ve yargilama
masraflart sebebiyle anilan davayi agmaktan c¢ekinen pay sahiplerinin, Kurul
tarafindan acilacak olan s6z konusu iptal davasi neticesinde zararlarini tazmin

ettirmek imkani1 dogacaktir.

D. SerPK’ya Tabi Anonim Ortakhklarin Islemleri Aleyhine iptal ve
Tespit Davas1 A¢cma YetKisi

SerPK m. 46/ ¢ bendi uyarinca SPK, SerPK’ya tabi anonim ortaklik ve
sermaye piyasast kurumlariin, kanuna, esas sozlesme hiikiimlerine veya isletme

maksat ve mevzuuna aykir1 goriilen durum ve islemleri'” ile sermayenin azalmasina

49 Aksi goriis icin Bkz. Tekinalp/Poroy/Camoglu, a.g.e., N. 909 b, Tekinalp, SerPK md. 15/1V ile

yonetim kurulunun temettii avanst dagitilmasina iliskin karar1 aleyhine iptal davasi
acilabilecegini, ancak bu davanin SerPK md.12/VI ile ongoriilen davadan farkli oldugunu,
SerPK md.15 ile yapilan gondermenin sadece esaslarla ilgili oldugunu ve iki hiikkmii birbirine
baglamayacagini, ayrica, SerPK md.15/IV ile 6ngériilmiis olan iptal davasinin dayanmis oldugu
iptal sebebinin hukuki sorumluluk doguran hallerin varlig1 oldugunu belirtmistir.

“Sozgelimi SerPK’ya tabi bir anonim ortaklik tarafindan iiciincii kisilerle akdedilecek,
bagislama, satim, kira eser, vekalet, karz gibi sozlesmeler, iki veya daha fazla kisi ile miistereken
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veya kaybima yol acan islemlerinin hukuka aykirihgmm tespiti™' veya iptali icin

dava a¢gmaya, TTK hiikiimleri sakli kalmak kaydlyla152 ilgililerden aykiriliklarin

giderilmesi icin tedbir almasini ve Ongoriilen islemleri yapmasini istemeye ve

gerektiginde bu halleri ilgili mercilere intikal ettirmeye yetkilidir. Goriildiigii tizere

SPK, SerPK’ya tabi AO ve sermaye piyasast kurumlarinin hukuka aykiri belirli

islemlerinin tespit edilmesi ve bu islemler aleyhine iptal davasi acmaya yetkili

kilinmigtir.

SPK’nin yukarida sayilan islemler aleyhine iptal davasi agma yetkisi SerPK

md. 46’da 15.12.1999 tarih ve 4487 sayili kanunun'> 19. maddesi'™ ile yapilan
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gercgeklestirilecek bir yavru ortaklik kurma islemi ve giderek SerPK’ya tabi bir anonim ortaklikta
alinacak tiim genel kurul kararlart (Bkz. Moroglu, a.g.e., s. 6 “ Genel Kurul karari, genel kurul
olarak toplanan pay sahipleri veya temsilcilerinin oylart ile meydana gelen, kural olarak
ortaklik igi iliskide ve istisnaen de dis iliskide hukuki sonu¢ saglama amacina yonelik olan
ortaklik irade beyanmidir.) SerPK md.46/1 (c) kapsaminda SPK’ca agilacak yokluk veya butlanin
tespiti ya da iptal davalarina konu edilebileceklerdir.”” Bkz. Miige Tekil, “Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun Sermaye Piyasasi Kanunu’na tabi Anonim Ortakliklarin Genel Kurul
Kararlari Aleyhine iptal Davas1 Acma Yetkisi- 4487 sayih Kanun ile SerPK md.46/I (c) ‘de
Yapilan Degisiklik Uzerine Diisiinceler-" , Prof. Dr. Omer Teoman’a 55. Yas Giinii Armagani,
Cilt I, istanbul 2002, s.777.

Tekil, a.g.e., s.775 d.n. 21 “6rnegin anonim ortakligin kendiliginden sona ermis olmasi (infisah
TTK md. 434/1 b.1-4) ve tasfiye haline girmis (TTK md. 439) bulunmasina ragmen bu durumu
goz ardi ederek faaliyetlerini eskisi gibi siirdiirmesinin ve tasfiye siirecinin gereklerini (TTK
md.439/11, 441, 444-449) yerine getirmemesinin hukuka aykiriliginin tespiti.”

S6z konusu diizenleme ile Kurul’a “TTK hiikiimlerinin uygulanmasina halel gelmeksizin”
harekete ge¢gme olanagl taninmig olmasina ragmen, “gerektiginde bu halleri ilgili mercilere
intikal ettirmek” segenegine ilgililerden tedbir almalar1 ve Ongoriilen islemleri yapmalari
istenmis olmasina ragmen, soz konusu kisilerin hareketsiz kalmalar1 ihtimalinde bagvurulmali ve
“gerektiginde bu halleri ilgili mercilere intikal ettirmek” secenegi SerPK md.24/11 (Kurul,
Kanunen baska merciler tarafindan takibi gereken hususlari ilgili mercilere intikal ettirir.)
hitkmii 15181nda yorumlanmalidir. Aksi takdirde, yani s6z konusu secenegin SerPK md.24/11
is1ginda  degil, bagimsiz olarak yorumlanmasi halinde, SPK’nin anonim ortakliklarin
durumlarinin hukuka uygun hale gelmesi ve mali yapilarinin diizeltilmesi igin gerekli davalari
acmaya yetkili oldugu, ornegin anilan hallerin yonetim kurulunun sorumlulugu dahilinde
meydana gelmis olmasi halinde, yonetim kurulu iiyeleri aleyhine anonim ortakligin ugradig
zararlarin tazmini icin ve hiilkmolunacak tazminat anonim ortakliga verilmek iizere bir
sorumluluk davasi acabilmesinin miimkiin oldugu sonucu dogacaktir ki, bu sonuca mevcut
SerPK hiikiimleri dogrultusunda ulasmak miimkiin degildir. Bkz. Tekil a.g.e., s.775-776 d.n.22.
“Sermaye Piyasast Kanununda Degisiklik Yapilmasi ile Ticaret ve Sanayi Odalari, Ticaret
Odalari, Sanayi Odalari, Deniz Ticaret Odalari, Ticaret Borsalart ve Tiirkiye Ticaret, Sanayi,
Deniz Ticaret Odalart ve Ticaret Borsalar: Birligi Kanununun Bir Maddesinin Degistirilmesine
Dair Kanun” (R.G. 18.12.1999, 23910).

4487 sayili Kanun’un 19. Maddenin gerekgesi su sekildedir“46’inc: maddenin (c) bendinde
sayilan hallerde, Kurul’a hukuka aykiritligin tespiti ve iptali icin dava agma yetkisi tanminmugtir.
Degisiklikten once Kurul'un ilgili anonim ortaklikta tedbir alinmasini isteme ve durumu diger
mercilere intikal ettirme yetkisi vardi. Ancak bu yetkinin zorlayiciligi olmadigi icin uygulamada
beklenen fayda elde edilemediginden, Kurul dava yetkisiyle donatilmistir. Béylece Kurul,
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degisiklikten sonra tanimnmistir. Zira bu degisiklikten énce SPK’nin iptal davasi agma

yetkisi bulunmamaktaydllss.

SerPK md.46/I(c) kapsaminda yer alan hukuka aykirilik hallerinden ilki
“kanuna aykiwr1 hukuki islemler”dir. Bu kavramdan anlasilmasi gereken, SerPK’ya
veya diger kanunlarin sermaye piyasasim ilgilendiren hiikiimlerine aykir1 hukuki
islemlerdir'>. Ozellikle TTK’mn anonim ortakhiklar hukukunu diizenleyen 269.
maddesi ila 474. maddesi SerPK’ya tabi anonim ortakliklara uygulanabilen hiikiimler
olmasi1 sebebiyle sermaye piyasasi ile ilgilidir. SerPK ve diger kanunlarin sermaye
piyasast ile ilgili diizenlemelerine aykir1 hukuki islemlere daha ¢ok organ kararlar
seklinde rastlanmaktadir. Bu kapsamda 6rnegin kanuna aykir bir genel kurul karari
SPK tarafindan agilacak bir iptal davasina konu olabilecektir'’. Organ kararlariin
yani sira kanuna aykir1 hukuki islemler 6rnegin SerPK md.15/son hiikkmiinde yer alan
ortiili kar dagitimi yasaginin ihlal edildigi eser, vekalet, hizmet, karz, satim gibi
sozlesmeler de olabilecektir. SerPK md.46/I(c) hiikkmii uyarinca Kurul, pay
sahiplerinin harekete gecmesini beklemeksizin SerPK md.15/son hiikmiinii ihlal eden

islemleri bizzat dava edebilecektir'>®.

SerPK md.46/1(c)’de sayilmis olan diger bir hukuka aykirilik hali olan “esas
sozlesmeye aykirt hukuki islemler” kavrami ile SerPK’ya tabi bir anonim ortakligin
esas sozlesmesindeki kurallarin, SerPK ve diger kanunlarin sermaye piyasasini
ilgilendiren hiikiimleri ile birlikte, o anonim ortakliga uygulanacak hukuku meydana
getirdigi vurgulanmak istenmistir. Esas sozlesmeye aykiri hukuki islemler organ

karari' ya da sozlesme niteligi taslyabilirler160.

diizenleme, izleme ve denetim makami olarak kiiciik tasarruf sahiplerinin haklarimi korumak

iizere yargi yoluna basvurabilecektir.” Bkz. Tekil, a.g.e., s.767 d.n.7.

4487 sayili Kanun ile yapilan degisiklik ncesinde madde hiikkmii aynen su sekildeydi: “Kurul,

kanuna, esas sozlesme hiikiimlerine ve isletme maksat ve mevzuuna aykiri goriilen durum ve

islemleri ile sermayenin azalmast ve kaybt halinde Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimleri sakli kalmak

kaydiyla, anonim ortakliklardan, tedbir almasini ve ongoriilen islemleri yapmasini istemeye ve

gerektiginde bu halleri ilgili mercilere intikal ettirmeye (...) yetkilidir.”

136 Tekil, a.g.e., s.778, SerPK 1992 md.46/I(c) bakimindan ayn1 goriiste: Kayar, a.g.e, s.57.

57 Bu konuda detayl bilgi i¢in bkz. Tekil, a.g.e.

158 Tekil, a.g.e., s.778-779.

139 Ornegin bir HAAO’da genel kurulun esas sozlesmesel ilk temettiiyii dagitmama karari almasi,
esas sozlesmede yonetim kurulu iiyelerinin tip fakiiltesi mezunu olmalari kosulu getirilmis
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Anonim ortakligin maksat ve mevzuunu meydana getiren iglemlerin nev’i ve
mahiyeti esas s6zlesmede mutlaka yer verilmek gereken hiikiimlerdir. “Isletme amac
ve konusuna aykirt hukuki iglemler” bu sebeple kacinilmaz olarak esas s6zlesmeye
de aykirt diismektedirler. Bilindigi iizere TTK md. 137 uyarinca anonim ortakliin
hak ehliyeti esas sozlesmede gosterilen isletme konusu ile simirlidir (ultra vires
prensibi). Hak ehliyeti kapsamina girmeyen her tiirlii hukuki islem yokluk ile
sakatlanir'®.  Yokluk, siireye bagli olmaksizin hukuki yarar1 bulunan herkes
tarafindan ileri siiriilebilir'®*. Iste bu islemler aleyhine de SPK hiikiimsiizliigiin tespiti

icin dava acabilecektir.

Bununla birlikte, Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris1'® ile anonim sirketlerin hak
ehliyetini, ana sozlesmelerinde belirtilen istigal konusuyla sinirlayan ultra vires
prensibi terk edilmis ve anonim sirketler, hak ehliyetleri bakimindan Tiirk Medeni
Kanunu md.48’e tabi tutulmustur. Dolayisiyla, anonim sirketlerin SerPK md.46/I(c)
kapsaminda ana sozlesme hiikiimlerine aykir islem ve eylemlerinin yine de SPK
tarafindan iptal davasina konu edilebilip edilemeyeceginin tasarinin yasalasmasindan
sonra tartismali bir husus olacagi kanaatindeyiz. Zira Tasarinin yasalagmasindan
sonra, anonim sirketler ana soOzlesmelerinde belirtilen istigal konulart diginda
faaliyette bulunabilecek ve MK md.48 cercevesinde kalmak sartiyla bu islemlerin

hukuka aykiriligindan bahsetmek miimkiin olmayacaktir.

SerPK md.46/I(c) ile belirlenen diger bir hukuka aykirilik hali olan
“sermayenin azalmasina ve kaybina yol acan hukuki islemler” ifadesi TTK

md.324/11 ile paralellik kuracak sekilde sermaye kaybi veya borca batiklik olarak

olmasina ragmen, genel kurulun bir insaat miihendisini yonetim kurulu tiyesi olarak se¢cmesi.
Ayrintili bilgi i¢in Bkz. Tekil, a.g.e., s.779-780 d.n. 31.

10 Tekil, a.g.e., s.779-780.

11 Tekil, a.g.e., s.780.

12 Madde metninde yukarida anilan degisiklik yapiimadan 6nce de Yargitay, SPK’nin s6z konusu
yoklugu ileri siirmekte hukuki yarari oldugunu kabul etmekteydi. Bkz. Yargitay 11.HD
25.12.1995 tarih ve E.7478/K.9501 sayil karar1.

' Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisy; B) Tiizel Kisilik ve Ehliyet “Madde 125: (1) Ticaret sirketleri
tiizel kisiligi haizdir. (2) Ticaret Sirketleri Tiirk Medeni Kanununun 48. Maddesi ¢ercevesinde
biitiin haklardan yararlanabilirler ve borglart iistlenebilirler. Bu husustaki kanuni istisnalar
saklidir.” .
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anlasilmalidir'®. Bu kapsamda 6rnegin SerPK md.15/son’da yer alan ortiilii kar
dagitimi yasagini ihlal eden veya anonim ortakligin isletme amag¢ ve konusu diginda
kalan hukuki iglemler ya da kanun ve esas sozlesmeye aykir1 kar dagitimi kararlar
sermayenin azalmasina ve kaybina yol acan hukuki islemler” ifadesi iginde
degerlendirilebilecektirl65. SerPK md.46/I(c), Kurul tarafindan acilacak iptal
davasinin tabi olacagi hiikiimlere iliskin 6zel bir diizenleme icermemektedir. Bu
sebeple, Kurul’un SerPK’ya tabi anonim ortakliklarin genel kurul kararlar1 aleyhine

acacagi iptal davalar1 TTK md. 381-384 hiikiimlerine tabi olacaktir.

SPK’nin anonim ortaklik islemleri aleyhine bagvurabilecegi iptal davasi
yolunun yatirimeilarin korunmasi bakimindan da ayr1 bir 6nemi mevcuttur. Yukarida
verdigimiz Ornekte, Ortiili kazan¢ aktarimi neticesi doguran Ornegin bir kira
sozlesmesi akdedilmesi seklinde gerceklesen ortaklik isleminin iptali SPK tarafindan
dava edilebilecektir. Halbuki bir pay sahibinin dogrudan bir anonim ortaklik
isleminin iptalinin talep etmesi miimkiin degildir. Pay sahibi, ancak genel kurul
karar1 veya kayith sermaye sisteminde yonetim kurulu karar1 gériiniimiindeki anonim
ortaklik islemleri aleyhine iptal davasi agma yoluna basvurabilecek iken, SPK boyle
bir nitelendirmeye ihtiya¢ duymaksizin, genel kurul ya da yonetim kurulu karar
olsun olmasin, kanuna, ana sozlesmeye veya iyi niyet kurallarma aykiri tiim anonim
ortaklik islemlerinin iptalini talep edebilecektir. Yukarida amilan kira sozlegsmesi
akdedilmesi igleminin yetkili murahhas iiye veya miidiir tarafindan gerceklestirilmis
olmasi ihtimalinde ise, pay sahibinin islemin iptalini dava etme yetkisi, ortada bir
yonetim kurulu veya genel kurul karar1 olmadig i¢in s6z konusu olamayacak, ancak
TTK’nin ilgili hiikiimleri uyarinca sirket yonetim kurulu iiyeleri aleyhine sorumluluk
davasi agma yoluna bagvurabilecektir. Goriildiigii tizere Kurul’a pay sahibine dava
acma yetkisinin taninmamis oldugu konularda dava agmak hakki taninmakta ve

yatinmcinin korunmasi saglanmaktadir.

Kurul’un, SerPK md.46/son hiikmii uyarinca haiz oldugu dava agcma

yetkisinin yatirimcilarin korunmasi bakimindan diger bir fonksiyonu da, SPK’nin soz

164 Tekil, a.g.e., s.781.
195 Tekil, a.g.e., s.783.
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konusu hiikiim uyarinca agacagi davalar bakimindan her tiirlii teminat ve hargtan
muaf tutulmus olmasidir. Yukarida da belirtildigi tizere, s6z konusu hiikiim anonim
ortaklik genel kurul kararlarinin iptalini de kapsamaktadir. Pay sahiplerinin bir
anonim ortaklik genel kurul kararinin iptalini talep etmeleri neticesinde katlanmalar
gereken mali kiilfetler bellidir. Kurul’un ise s6z konusu davay1 her tiirlii teminat ve
har¢tan muaf olmak suretiyle acabilecek olmasi pay sahipleri agisindan oldukca

onemlidir.

E. Sermaye Piyasasi Kurulu’nun iflas Davas1 Acma Yetkisi

SerPK md.46/I(h) uyarinca SPK sermaye piyasasi kurumlarinin, mali
yapilariin ciddi surette zayiflamakta oldugunun tespiti halinde; verilecek uygun siire
icinde, mali durumlarimin giiclendirilmesini istemeye; kurum gorevlilerinin imza
yetkilerini sinirlandirmaya veya kaldirmaya; verilen bu siire icinde, bu kurumlar
tarafindan gerekli tedbirlerin alinmamast halinde veya mali durumlarinin
taahhiitlerini karsilayamayacak kadar zayiflamis oldugunun tespiti halinde gerekli
tedbirleri almaya, herhangi bir siire vermeksizin kurumlarin faaliyetlerini gecici
olarak durdurmaya veya siirekli olarak durdurarak yetkilerini kaldirmaya; bu
tedbirlerden netice alinmadigi takdirde tedrici tasfiyelerine karar vermeye ve
tasfiyenin bitmesini takiben gerektiginde veya tedrici tasfiyeye gitmeksizin dogrudan

iflaslarin istemeye yetkilidir.

SerPK md.46/I(k) uyarinca SPK, sermaye piyasast kurumlariin (h) bendi
hilkkmii uyarinca, tedricl tasfiyeye girmesi veya iflasi durumlarinda, kurulca
sorumluluklart tespit edilmis bulunmak kaydiyla; %10'undan fazla paya sahip
ortaklarinin, gérevden ayrilmis olan veya halen gorevde bulunan yonetim kurulu
baskan ve iiyelerinin ve imzaya yetkili yoneticileri ile yatirnm fonu yoneticilerinin

sahsen iflaslarin istemeye yetkilidir.

SPK’nin mali yapilan ciddi surette zayiflayan sermaye piyasasin

kurumlarinin dogrudan iflaslarim isteme ve bu kurumlarin tedrici tasfiyeye girmesi
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veya iflasi durumlarinda, kurulca sorumluluklar tespit edilmis bulunmak kaydiyla;
%10'undan fazla paya sahip ortaklarinin, gorevden ayrilmis olan veya halen gorevde
bulunan yonetim kurulu baskan ve iiyelerinin ve imzaya yetkili yoneticileri ile
yatirnm fonu yoneticilerinin sahsen iflaslarini isteme yetkisi yatirnmcilarin korunmasi
bakimindan biiyiikk ©nemi haizdir. Sirketin mali yapisinin bozulmus olmasi
neticesinde pay sahiplerinin ekonomik menfaatleri yeterince zedelenmis olacaktir.
Bu sebeple Kurul’un s6z konusu duruma miidahale etmek suretiyle sirketin iflasim
talep etmesi, boylece en azindan sirket malvarligindan kalmis olan degerlerin paraya
cevrilmesi ve pay sahiplerinin de en azindan belli bir oranda zararlarinin
giderilmesini saglayacaktir. Ayn1 sekilde sz konusu sermaye piyasasi kurumlarinin
kurulca sorumluluklan tespit edilmis bulunmak kaydiyla; %10'undan fazla paya
sahip ortaklarinin, gorevden ayrilmig olan veya halen gorevde bulunan yOnetim
kurulu baskan ve iiyelerinin ve imzaya yetkili yoneticileri ile yatinm fonu
yoneticilerinin sahsen iflaslarin1 isteme yetkisi de yine kusurlan ile sirketin mali
yapisinin bozulmasima ve nihayetinde sirketin iflasina sebebiyet veren sahislarin
sirket malvarligina verdikleri zararlarin, bu sahislarin kendi malvarliklarindan

karsilanmasin saglayarak pay sahiplerinin zararlarini tazmin etmeyi amaclamaktadir.

F. Ortiili Kazan¢ Dagitinn Yasagimn fhlal Edilmesi Halinde
SPK’nmin Haiz Oldugu Yetkiler

SerPK madde 15/son hiikmii'® uyarinca halka acik anonim ortakliklar;
yonetim, denetim veya sermaye bakimindan dolayli veya dolaysiz olarak iligkili
bulundugu diger bir tesebbiis veya sahisla emsallerine gore bariz sekilde farkl: fiyat,
ticret ve bedel uygulamak gibi ortiilii islemlerde bulunarak kirmm ve/veya mal

Varhglm167 azaltamaz.

166 Soz konusu hiikiim, SerPK’da daha once 15. Maddenin iictincii fikrast olarak bulunmakta iken,

daha sonra 3794 sayili kanun ile yapilan degisiklik ile madde 15/V olarak yiiriirliikte birakilip,
1999 yilinda 4487 sayili kanun ile yeniden gozden gecirilip son halini almistir.

17 Omer Teoman, “Halka Ac¢ik Anonim Ortakhk” Yasayan Ticaret Hukuku, Cilt I: Hukuki
Miitalaalar, Kitap10, 2000-2002, Istanbul, 2003, s. 172. “ Kamumca bir onceki diizenlemede yer
alan “yillik kar” ibaresinin “kar” olarak diizeltilmesi ve sadece karin degil, bunun yani sira
“mal varligimin” azaltilmasinin da hiikme eklenmesi son derece yerinde olmustur.”
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Teoman, kisaca “kaynak aktarim yasagi” olarak adlandirilabilecek soz
konusu yasagin hiikiim altina alinmasindaki amacin, hisse senetleri halka arz edilmis
olan ya da halka arz edilmis sayilan bir halka agik anonim ortakligin yonetim,
denetim veya sermaye bakimindan dolayli veya dolaysiz olarak iliskili bulundugu
diger bir tesebbiis veya sahisla yapacagi bazi islemlerle'®®, kendi ortaklaria
dagitmasi ya da en azindan kisisel olarak biinyesinde tutmasi olanakli bulunan bazi

fonlar iligkili bulundugu diger bir sirkete ya da onlarin pay sahiplerine aktarmasini

engellemek oldugunu belirtmistir'®.

SPK, SerPK md.46/I(d) uyarinca kaynak aktarim yasagmma aykiri islemlerde
bulunduklar1 tespit edilen anonim ortakliklardan, denetleme sonuclarinin Kurul
tarafindan belirlenecek sekil ve esaslar dahilinde pay sahiplerine duyurulmasini
istemeye yetkili kilimmistir. Buna ek olarak bu yasagin ihlali halinde kanunun
47/A(6) bendi uyarinca, hapis ve adli para cezasi ongoriilmiistiir'”’. SerPK
md.15/son, md.46/1(d) ve md. 47/A (6)’nin uygulama alan1 bulabilmesi iginm, halka
acik bir anonim ortakligin kendisine yonetim, denetim ya da sermaye bakimindan
dolayli veya dolaysiz olarak iliskili bulundugu diger bir sahis veya tesebbiisle
islemlerde bulunmus olmasi ve s6z konusu sahis ya da tesebbiise emsallerine gore
bariz sekilde farkli davranmis olmasi, emsallerine gore bariz sekilde farkli

davranilmasinin farkli fiyat, iicret ve bedel uygulamak gibi ortiilii islemlerle' "

1% Unal Tekinalp, Sermaye Piyasas1 Hukukunun Esaslari, Istanbul, 1982, s.77. Tesebbiis veya

sahsin yararina ihaleye girilmemesi, yiiksek fiyat verilmesi, bazi islemlerin onlara nakledilmesini
islem kavramu i¢inde degerlendirmekte ve uygulamada kar1 azaltici islemlerin ¢cogunun is nakli
veya isin baskalarina birakilmasi neticesinde gerceklestigini belirtmektedir.
19 Omer Teoman, “Halka Acik Anonim Ortakhk” Yasayan Ticaret Hukuku, Cilt I: Hukuki
Miitalaalar, Kitap10, 2000-2002, Istanbul, 2003, s. 173.
SerPK md.47/A (6) uyarinca; “(...) Bu Kanunun 15 inci maddesinin son fikrasinda belirtilen
islemlerde bulunarak kdri veya mal varligi azaltilan tiizel kisilerin yetkilileri ve bunlarin
fiillerine istirak edenler, (...) her bir alt bent kapsamina giren fiillerden dolay: iki yildan bes yila
kadar hapis ve besbin giinden onbin giine kadar adli para cezast ile cezalandirilir.”
7' Omer Teoman, “Halka Acik Anonim Ortakhk” Yasayan Ticaret Hukuku, Cilt I: Hukuki
Miitalaalar, Kitap13, 2008-2009, Istanbul, 2010, s. 112-113.
Teoman, madde metnine “ortiilii” sdzctigtiniin eklenmesini, emsallerine gore farkl fiyat, ticret ya
da bedel uygulamanin sadece ortiilii islemlerle gerceklestirilebilecegi gibi yanlis bir izlenime yol
acmast sebebiyle elestirmekte, sz konusu kaynak aktariminin her iki sekilde, yani ortiilii ya da
acik bir sekilde gerceklestirilmesi ihtimallerinin her ikisinde de cezai yaptirnma tabi
tutuldugundan kusku duyulmamasi gerektigini belirtmektedir. Ayrintili bilgi icin Bkz. Omer
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gerceklestirilmis olmasi ve soz konusu eylemler neticesinde ortaklik malvarliginin
veya karinin azalmig olmasi gerekmektedir. Ayrica uygulanan fiyat, iicret ya da
bedelin emsallerine gore bariz sekilde farkli olmasinin ve bu durumun kesinlikle
ticari, iktisadi ve mali herhangi bir gerekceye dayandirilamamasinin zorunlu olmasi

gerekmektedir173

. Bu sebeple bir halka agik anonim ortakligin ilgili maddeyi ihlal
ettigini ileri siiren SPK’nin 6ncelikle s6z konusu sirketin uyguladig fiyat, bedel veya
iicretin emsallerini aragtirmasi ve soz konusu sirket tarafindan uygulanan fiyat, {icret
ya da bedelin emsallerine gore bariz sekilde farkli oldugunu kanitlamasi

gerekmektedir174.

Her ne kadar s6z konusu ortiilii kazang aktarimi yasaginin ihlali SerPK
md.47/A ile cezai yaptirima tabi tutulmus ve HAAO yoneticilerinin SerPK md. 47°de
sayilan suclardan herhangi birini islemeleri halinde SerPK md.49 uyarinca SPK’nin
Cumbhuriyet Savciligi’na bagvurmak yetki ve gorevi bulunsa da, SPK’nin herhangi
bir sekilde soz konusu sirket yoneticileri aleyhine, olusan maddi zararlarin tazmini
amaciyla sorumluluk davasi agma yetkisi mevcut degildir. Zira kanun koyucu
SPK’ya yalmzca md.46/I1(d) ile “denetleme sonuclarimin Kurul tarafindan
belirlenecek sekil ve esaslar dahilinde ortaklara duyurulmasini isteme” yetkisini

tanimakla yetinmistir”s.

Bu tedbir ile amaglanan ortiilii kar dagitiminda bulunduklari ortaya ¢ikan
anonim ortakliklar1 yaptiklar1 bu hukuka aykirt islemleri pay sahiplerinin bilgisine
sunmaya zorlamak ve boOylece pay sahiplerinin gerek SerPK md. 15/son’da
Ongoriilmiis olan yasagi ihlal eden islemlerin hiikiimsiizliigiinii, gerekse sorumlu
yonetim kurulu iiyelerini ve miidiirlerini dava etmelerini saglamaktir. Bununla
birlikte, ortiilii kazang aktarimi yasaginin ihlalinin ayn1 zamanda kanuna aykir1 bir
islem olacag siiphesizdir. Dolayisiyla, her ne kadar SPK SerPK md. 46/1 (d) bendi

uyarinca acikca iptal davasi agmakla yetkili kilinmamis olsa da, md.46/I(c) bendi

Teoman, “Halka Acik Anonim Ortakhk” Yasayan Ticaret Hukuku, Cilt I: Hukuki Miitalaalar,
Kitap10, 2000-2002, Istanbul, 2003, s. 174.

'3 Sahir Erman, Sirketler Ceza Hukuku, Ticari Ceza Hukuku VII, istanbul, 1993, 5.61-62.

174 Teoman, a.g.e., s. 113.

75 Teoman, a.ge., s. 121.
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dikkate alindiginda SPK her zaman ve pay sahiplerinin harekete ge¢mesini
beklemeksizin ortiilii kazan¢ aktarimim igeren islemler aleyhine iptal davasi

acabilecektir.

III. Tiirk Sermaye Piyasas1 Hukukunda Yatirnmci Tarafindan
Acilabilecek Davalar
A. Genel Olarak

Tiirk sermaye piyasasi hukukunda ¢esitli hukuka aykirilik hallerinde yatirimei
olarak hareket eden pay sahiplerinin menfaatlerinin korunmasi amaciyla pay
sahiplerine bir takim davalann a¢gma yetkisi taninmistir. Boylece bireysel yatirimci
olarak sermaye piyasasinda faaliyet gosteren ve bu cercevede sermaye piyasasi
mevzuatina tabi sirketlerde pay sahibi olan kisiler SPK’dan bagimsiz olarak kendi

menfaatlerini koruyabilmekte ve bu amagcla cesitli davalar acabilmektedir.

Sermaye piyasast mevzuatina tabi sirketlerde pay sahibi konumundaki
bireysel yatinmcilarin bu sekilde sahip oldugu dava a¢gma yetkilerinin bir kismi
SerPK ile bir kismi diizenlenmistir. Buna gore yukarida SPK’nin dava a¢gma yetkisi
bashg altinda deginildigi iizere, pay sahipleri oncelikle kayith sermaye sistemini
kabul etmis anonim ortakliklarda sermaye artinmina ve SerPK md.12’de belirtilen
konulara iligkin olarak alinan diger yonetim kurulu kararlar1 aleyhine iptal davasi
acmakla yetkili kilinmiglardir. Benzer sekilde ve yine yukarida bahsedildigi {izere
pay sahipleri SerPK md.15 uyarinca belirli kosullarin varligi halinde temettii avansi
dagitilmasina iligkin yonetim kurulu kararlar1 aleyhine de iptal davasi a¢cmaya
yetkilidirler. Ote yandan SerPK md. 15 f. 4 uyarinca pay sahipleri SPK’dan farkl
olarak sirket ara donem bilango ve gelir tablolarinin gercegi yansitmamasindan veya
mevzuat ile muhasebe ilke ve kurallarina uygun olarak diizenlenmemis olmasindan
dogan zararlar i¢in yonetim kurulu iiyeleri ve temsilcisi olduklar tiizel kisiler (yani
diger tiizel kisi pay sahibi), sirket denetcileri, bagimsiz denetimi yapan ve bagh
olduklar1 gercek ve tiizel kisiler aleyhine tazminat davasi acabilecektir. Goriildiigi

tizere bdyle bir halde tazminat davasi agma yetkisi pay sahiplerine taninmis ve ancak
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SPK’ya boyle bir yetki bahsedilmemistir.

Bireysel yatinmci konumundaki pay sahiplerine kendi menfaatlerini korumak
amaciyla taninan diger dava agma yetkileri ise TTK’da diizenlenmektedir. Bilindigi
lizere, sermaye piyasasina iligskin bir husus veya uyusmazliga iliskin olarak SerPK’da
hikkiim bulunmayan hallerde genel hiikiim niteligindeki TTK hiikiimleri uygulama
alam1 bulacaktir. Bu ¢ercevede anonim ortaklik pay sahiplerinin sermaye piyasasi
mevzuatindan farkli olarak TTK diizenlemesi ¢er¢evesinde de menfaatlerini korumak
amactyla bir takim davalari a¢gma yetkisi ile donatilmis oldugu sonucuna
varilabilecektir. Bu davalardan ilki tezimizin konusu kapsami disinda kalmakla
beraber deginilmekte fayda bulunulan kurulustan dogan sorumluluk kapsaminda
TTK md. 309 uyarinca acilabilecek olan tazminat davasidir. TTK md 309 uyarinca
anonim sirketin kurulusunda kullanilmis olan vesikalarin dogru olmamasi, esas
sermaye hakkinda yanlis beyanlarin yapilmasi, ayni sermayeye deger bicilmesinde
hile yapilmasi hallerinde ve ilk yonetim kurulu ve denetgilerin TTK md.308
anlaminda ihmallerinin varligi halinde, bu eylemler ve ihmalden dolay1 zarar géren
pay sahipleri, bu eylem ve ihmalden sorumlu olan sirket yonetim kurulu aleyhine
tazminat davasi agmaya yetkilidir. Ote yandan bu dava sonucunda hiikmolunacak

tazminat sirkete verilecektir.

TTK sisteminde pay sahiplerinin menfaatlerini koruyucu bir diger dava ise,
pay sahiplerinin sirket genel kurul toplantisinda alinan genel kurul kararlar1 aleyhine
acilabilecek olduklart iptal davasidir. TTK md.381 uyarinca genel kurul kararlarinin
iptali davasi anilan madde hiikmiinde belirtilen sartlarin yerine getirilmesi halinde
acilabilecektir. Son olarak TTK sisteminde anonim sirket kurulug islemlerinin
kanuna, ana sozlesmeye veya kamu diizenine aykir1 oldugunun anlasilmasi iizerine
TTK md.274 uyarinca Sanayi ve Ticaret Bakanligi’na ve TTK Tasaris1 md. 353 ile
pay sahiplerine de taninan fesih davasi da Tasarnin yasalagmasindan sonra
mevzuatimizda pay sahiplerini koruyucu nitelikteki davalardan birisi olarak

degerlendirilebilecektir.

Tiim bunlarin disinda pay sahiplerini koruyucu dava niteli§inde olan ve
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tezimizin calisma konusu bakimindan 6nemli bir yer teskil eden diger bir dava tiirii
ise, yonetim kurulu iiyeleri aleyhine agilabilecek olan sorumluluk davasidir. Esas
itibariyle TTK md.336 vd. maddelerinde diizenlenmis bulunan sorumluluk davasi,
halka ac¢ik olmayan anonim ortakliklar pay sahipleri i¢in oldugu kadar, HAAO, diger
bir ifade ile SerPK’ya tabi anonim ortaklik pay sahipleri bakimindan da koruyucu bir

dava niteligindedir.

B. Sorumluluk Davasi

1. Genel Olarak

Yonetim kurulu iiyeleri sirket adina yaptiklar1 islemler sebebiyle sahsen
sorumlu olmasalar da, Kanunun ve ana sozlesmenin kendilerine yiikledigi gorevleri
geregi gibi yerine getirmedikleri takdirde bu sebeple olusan zararlardan dolay1
ortakliga, pay sahiplerine ve ortaklik alacaklilarna karst miiteselsilen'’®
sorumludurlar. YK iiyelerinin sorumlulugu kusura dayanan bir sorumluluk olup,
TTK’nin YK iiyelerinin sorumlulugunu diizenleyen maddelerinin ¢ogunda YK
tiyelerinin sorumlu tutulabilmesi icin kendilerine bir kusur atfedilebilmesi gerektigi

Ongoriilmiistiir. 177

176 Bundan anlasilmak gereken, sorumluluk davasinin s6z konusu oldugu bir durumda davacinin

sorumlu yoneticinin kusur derecesine bakmaksizin tazminatin tamamin birinden veya hepsinden
talep edebilecegidir. TTK Tasarist ile YK tiyelerinin hukuki sorumlulugunu gerektiren sebepler
bakimindan esash bir degisiklik 6ngériilmemistir. Bununla birlikte, Tasar1 ile TTK’dan farkli
olarak YK iiyelerinin mutlak teselsiil zinciri altinda sorumlu tutulmasi yaklasimi terk edilmis,
bunun yerine Isvicre Hukukunda kabul edilmis olan farklilagtinlmis teselsiil ilkesi
benimsenmistir. Ger¢ekten Tasart md.557 uyarinca, sorumluluk gerektiren hallerde ayn1 zarari
tazminle yiikiimlii olacak yonetim kurulu tiyelerinden her biri kendisine atfedilebilecek kusur
Olciisiinde ve somut olayin gereklerine gore diger iiyelerle birlikte miiteselsilen sorumlu
tutulmustur.

177" Bkz. TTK md. 308, 336, 338, 339,346; Ancak TTK md. 338, bir kusur karinesi ongormekte, yani
ortakligin bir zarara ugramasi halinde, bunun YK iiyelerinin kusurlu davranmiglari sonucunda
ortaya ¢iktigini asil olarak kabul etmekte ve YK {iiyelerinin kusursuz olduklarini ispat etmedikge
kusurlu sayildiklarini belirtmektedir. Kusursuzlugun ispati genel hiikiimlere tabi olmakla birlikte,
TTK md.338 bu konuda bazi dlciitlere yer vermekte, YK iiyesinin karara olumsuz oy vermesini,
s0z konusu muhalefetini tutanaga gecirtmesini ve denetcileri yazili olarak durumdan haberdar
etmesini ya da mesru mazereti sebebiyle toplantiya katilmamis olmasini kusursuzlugun ispat
edilmesi bakimindan gerekli gormektedir.
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2. Sorumluluk Sebepleri

TTK md. 336, YK iiyeleri bakimindan s6z konusu olacak sorumluluk
sebeplerini bes bent halinde saymistir. Buna gore YK {iiyeleri hisse senetleri
bedellerine mahsuben pay sahipleri tarafindan yapilan Odemelerin dogru
olmamasindan'’®; dagitilan ve Odenen kar paylarimin gergek olmamasindan'”’;
Kanunen tutulmasi gereken defterlerin mevcut olmamasi veya intizamsiz
tutulmasindan; GK’dan ¢ikan kararlarin sebepsiz olarak yerine getirilmemesinden'®
ve Kanunun veya sozlesmenin kendilerine yiikledigi sair gorevlerin kasden veya

ihmal ile yerine getirilmemesinden dolay1'®' miiteselsilen sorumludurlar.

3. Davacilar

Gorevlerini geregi gibi yerine getirmeyerek anonim ortakligin zararina

sebebiyet veren YK {iiyeleri Oncelikle bir sozlesme iliskisi i¢inde bulunduklari

182

ortakliga karsi sorumludurlar *°. Ortakligin yonetim kurulu iiyeleri aleyhine agacagi

sorumluluk davasinin konusu ortakliga verilen zararin tazmini olacaktir'®. TTK md.

'8 Bu sorumluluk sebebi ile ongoriilen halde, YK iiyeleri ile bir ortak arasinda yapilan anlasmaya

istinaden hisse bedellerinin tamamu veya bir kismi1 6denmis olarak gosterilmektedir. Bkz. Ersin
Camoglu, Anonim Ortaklik Yénetim Kurulu Uyelerinin Hukuki Sorumlulugu 2. Bas,
Istanbul, Vedat, 2007, s.44.; Helvac, a.g.e., s. 52.

AO’da kar ancak safi kazanctan veya bu amaca tahsis edilmis yedek akgelerden yapilabilir. Bu
kurala uyulmaksizin yapilacak bir kir dagitimi ise sermayeden iade teskil eder ve bu durumun
ortaklarin ve sirket alacaklilarinin zararina sebebiyet verecegi kesindir. TTK md. 473 ayrica
haksiz ve kotii niyetle alinan karin da iade edilecegini ongormektedir. TTK buna ek olarak
dagitilan kar paylarmmin gercek olmamasindan yani, sirket kiar etmemisken kar varmig gibi
gosterip kr dagitan veya GK’un kir dagitilmas: yoniinde bir karar1 olmamasina ragmen kar
dagitan YK iiyelerini, yukarida sayilan bu eylemleri neticesinde sirketin gordiigii zararlar
tazminle yiikiimlii kilmistir. Bkz. Camoglu a.g.e., s. 45; Helvaci, a.g.e., s. 53.

Ne var ki bu ilke ancak GK’min saglikhi kararlari bakimindan gecerlidir. YK iiyeleri sakat
kararlar1 icra etmekten kaginmalidirlar zira yukarida anilan kuralin tam aksine sakat kararlarin
icra edilmemeleri degil icra edilmeleri YK iiyeleri bakimindan bir sorumluluk sebebi
olusturacaktir. Bkz. Camoglu a.g.e., s. 52.

Bu son bent ile TTK md. 336 genel bir sorumluluk sebebi ongormektedir. Gerek ana
sozlesmenin gerekse yukarida belirtilen kanunun kendilerine yiikledigi sair gorevleri geregi gibi
yerine getirmeyen YK iiyeleri ortakligin bu nedenle maruz kaldig1 zararlari tazminle yiikiimli
olacaktir. Bkz. Helvaci, a.g.e., s. 67.

Ersin Camoglu, a.g.e., s. 103.

Yonetim kurulu iiyelerinin ortakliga karsi sorumlulugunun kaynagi, ortaklik tiizel kisisi ile
yonetim kurulu iiyeleri arasinda mevcut olan ve ¢ogunlukla vekalet akdi olarak nitelendirilen
sozlesme iliskisidir. Bkz. Camoglu, a.g.e., s. 104; Ote yandan Arslanh sorumluluk davasi

179

180

181

182
183
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341 hiikkmii uyarinca ortaklik tarafindan sorumluluk davasimi agilmasina karar

vermeye yetkili organ genel kuruldur'®*.

Aleyhlerine sorumluluk davasi agilan
yonetim kurulu iiyelerinin gorev siirelerinin heniiz sona ermemis olmas1 halinde dava
denetgiler tarafindan acilacaktir'™. Diger taraftan sirkette bulunan azinlk tarafindan
yonetim kurulu iiyeleri aleyhine sorumluluk davasi acilmasi yoniinde bir talepte
bulunulmus ise dava agilmak zorundadir. Davanin azinligin istegi iizerine agilmasi

halinde, azinlik kendisine denetgiler disinda bir vekil tayin edebilecektir.

Yonetim kurulu iiyeleri aleyhine sorumluluk davasi ortaklik disinda ortaklik

alacaklilar tarafindan da acilabilecektir.

4. Pay Sahiplerinin Dava A¢ma Hakki

TTK md. 336 uyarinca YK iiyeleri aleyhine sorumluluk davast agmaya yetkili
kilimmis son davaci ise sirket pay sahibidir. TTK pay sahiplerine (ve sirket
alacaklilarina) yonetim kurulu iiyeleri aleyhine sorumluluk davasi agma hakki
tanimakla sorumluluk hukukundaki iki ©nemli kuruma istisna getirmistirlgﬁ.
Bunlardan ilki, ortaklarin (ve alacaklilarin) yonetim kurulu iiyeleri aleyhine
acacaklar1 sorumluluk davalarinda, ortaklikla yonetim kurulu iiyeleri arasindaki akde
taraf olmamalarina ragmen, bu akdin ihlali dolayisiyla dogrudan veya dolayl olarak
ugramis olduklar1 zararin tazminini talep edebilecek olmalandir. S6z konusu
diizenleme, bir borg iligkisine taraf olmayan 3. kisinin s6z konusu akit iliskisine
dayanarak tazminat davasi acamayaca@ kuralinin istisnasimi tegkil etmektedir'®’.
Buna mukabil TTK md.309 uyarinca pay sahipleri (ve alacaklilar) tarafindan

yonetim kurulu iiyeleri aleyhine agilan sorumluluk davasinda tazminatin ancak

bakimindan talep hakki sahibine gore bir ayrim yapmaksizin sorumlulugun haksiz fiil
sorumlulugu oldugu goriisiinii savunmaktadir. Halil Arslanli, Anonim Sirketler, II. Anonim
Sirketin Organizasyonu, 3. Basi, Istanbul, 1960, s.170.
Yargitay, 1980 oncesi igtihatlarinda genel kurul kararinin varligim sorumluluk davasinin
dinlenme sartlarindan saymakta iken (Bkz. Camoglu, a.g.e., s. 112 d.n. 32b’de anilan Yargitay
karar1); daha sonralar1 bu goriisiinii degistirmis, sorumluluk davasinin genel kurul karar1 mevcut
olmaksizin a¢ilmis olmasi halinde, mahkemenin davaciya siire vermek suretiyle bu eksikligin
giderilmesine izin vermesini kabul etmistir. (Bkz. Camoglu, a.g.e., s.111 d.n. 32a)
Camoglu, a.g.e., s. 115.

Camoglu, a.g.e., s. 117.

187 Camoglu, a.g.e., s. 118.
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sirkete verilmesi istenebilecektir. TTK md.309°da yer alan bu hiikiim usul hukuku
yoniinden davada taraf olmayan kimse lehine tazminat istenemeyecegi kuralina
getirilmis bir istisnadir. TTK ile sorumluluk hukukuna getirilmis olan ikinci bir
istisna ise, haksiz fiil sorumlulugunun s6z konusu oldugu hallerde dolayisiyla zarar
goren sahsin bunun tazminini talep edemeyecegi kuralina getirilmistir. Pay sahipleri
(ve alacaklilar) ile yoOnetim kurulu iiyeleri arasinda bir sozlesme iliskisi
bulunmadigindan, bunlarin ugradiklar1 dolayistyla zararlarin hukuki kaynagi haksiz
fiil olarak nitelendirilmek gerekmekle beraber, burada TTK’nin sevk etmis oldugu

ozel hiikiim uyarinca dolayisiyla zararlarin dava edilebilmesi miimkiin kilinmastir.

Yonetim kurulu {iiyelerinin ortaklik malvarlifina zarar veren fiilleri pay
sahipleri ve ortaklik alacaklilarimin dolayisiyla zarara ugramalarmma yol agar.
Stiphesiz yonetim kurulu iiyelerinin fiilleri ortakliga zarar vermeksizin pay sahipleri
ve alacaklilarin haklarini1 dogrudan ihlal etmis olabilir. Bu ihtimalde pay sahipleri ve
alacaklilarin ortakligin dava hakkindan bagimsiz bir dava hakki mevcuttur. Fakat
ortakliga zarar verici fiil pay sahiplerinin ve alacaklilarin dolayli da olsa zararlarina

yol agmamus ise, s0zii gecenler dava agma imkénina sahip degillerdir.

a. Pay Sahiplerinin Dolayisiyla Zarar Goren Sahis Sifatiyla Dava
Haklar

Dolayisiyla zarar géren sahis kavrami, tazminat talebinin icerigi ve kapsamini
belirlemek konusu ile ilgili degil, tazminat talep etmeye yetkili sahislarin
sinirlandirilmasi sorunu ile ilgilidir. Dolayisiyla zarar géren sahis kavrami daima
birden cok sahsin varligmi gerektirir. Dolayisiyla zarar goren sahsin kendisine
nispetle ikinci derecede zarar gordiigii bir dogrudan dogruya zarar goren kisi
mevcuttur. Camoglu, bu noktada sorumlu yonetim kurulu iyelerine kars1 pay
sahiplerinin acacaklar1 davanin, s6z konusu sahislarin dolayisiyla zarar géren sahislar
olmalar1 sebebiyle acacaklari bir dava oldugundan bahsetmekte ve s6z konusu olanin

pay sahiplerinin teknik anlamda dolayisiyla maruz kaldiklar zararlarin tazmini
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olmadigini belirtmektedir'*®.

(1) Pay Sahiplerinin Dolayisiyla Zararlari

Genel bir anlatimla, YK iiyelerinin ortaklig1 zarara ugratan davranislar pay
sahiplerinin dolayisiyla zarar gérmelerine yol agar. Ortaklik malvarligini azaltan her
fiil, pay sahiplerini hisseleri oraninda etkiler. Bu durumda ortakligin gordiigii
dogrudan dogruya bir zararin pay sahipleri a¢isindan dolayl bir zarar teskil ettigi ve
ortakligin malvarlig1 eksilmesinin giderilmesinin kural olarak pay sahiplerinin

dolayistyla zararlarin1 giderecegi sonucuna varmak miimkiindiir.

(2) Davamin Konusu

TTK md. 309 uyarinca pay sahipleri agacaklar1 davada dava sonunda
hitkkmolunacak tazminatin sirkete verilmesini talep edebilirler. Bununla beraber pay
sahipleri tarafindan acilan davanin konusunun ne oldugu, pay sahibinin zararin
tamamin1 mi1 yoksa kendi hisselerine diisen kismini m1 talep edecekleri tartismalarina

iliskin doktrinde farkli cevaplar yer almustir'™.
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189

Camoglu, a.g.e., s. 121.

Arslanli, bu konuda ortaklarin ortakligin zararlarinin tamamin talep edemeyecegini, her ortagin
dolayisiyla zarar goren sahis sifatiyla ancak kendi ugradigi zararin tazminini isteyebilecegini
belirtmistir. Bkz. Arslanli, a.g.e., s.184,186.; Tandogan ise, pay sahiplerinin ortakligin zararinin
tamamini talep edebilecekleri goriisiindedir. Yazar, pay sahiplerinin her birinin ugradigi zararin
ayrl ayri tespitinin sirketin tasfiyesi sona ermedik¢e miimkiin olamayacagini, her bir ortak
bakimindan zarar tespit edilebilir olsa bile tiim ortaklarin dava agmamalar1 halinde sirketin
malvarliginda meydana gelen eksilmenin tamamlanamayacagini belirtmektedir. Bkz. Haluk
Tandogan, lj(;iincii Sahsmn Zararmin Tazmini, Ankara, 1963, s. 106.; Domani¢ ise davacinin
ortaklifin zararinin tamamim talep etmesini uygun bulmaktadir. Bkz. Hayri Domani¢, Tiirk
Ticaret Hukukununa Gore Anonim Sirketlerin Kurulusundan Dogan Hukuki Mesuliyet,
Istanbul, 1964, s.55,; benzer goriiste bkz. S. Kemal Mimaroglu, Anonim Sirketlerde Idare
Meclisi Azalarinin Hukuki Mesuliyeti, Ankara, 1967, s.113; Helvaci, a.g.e., s.130. Camoglu da
doktrindeki cogunluk goriisiine uymak suretiyle pay sahiplerinin acacaklari davada ortaklik
malvarliginda meydana gelen azalmanin tamamini talep edebileceklerini kabul etmektedir.
Yazar, aksi takdirde, yani ortagin sadece kendi dolayisiyla zararinin tazminini talep etmesi
halinde, burada da tazminatin yine sirkete verilmesinden bahisle s6z konusu ortagin kendi
zararmin tazmininin ¢ok kiiciik bir oranda gerceklesecegini ve kendi zarar1 tamamen telafi olana
kadar birbirini takip eden davalar agmak zorunda kalacagini belirtmektedir. Yazar, ortagin
dolayisiyla ugradig zararin tespitinin ¢ok giic olmasi sebebiyle davacilara ortakligin gorduigii
zarari tamamini talep etmek imkan1 verilmesi gerektigini savunmaktadir. Bkz. Camoglu, a.g.e.,
s. 131.
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(3) Dolayisiyla Goriilen Zararlar Sebebiyle Acilan Davanin Mahiyeti

Pay sahiplerinin dolayisiyla gordiikleri zararlar sebebiyle acacaklarn
davalarda elde edecekleri tazminat1 ortakliga vermeleri gerekeceginden davalarin ne
sifatla agilacag tartisilabilir. Ortaklar kendi adlarina ancak ortaklik hesabina dava
acmaktadirlar. Doktrinde Domani¢ burada sui generis bir temsilin s6z konusu
oldugunu savunmaktadir. Camoglu ise, pay sahiplerinin agtigi davanin kanunun
tanidig1 6zel bir imkana dayandigini, pay sahiplerinin sz konusu davay1 bu sifatla
actiklarini, bu davanin ortakligin davasindan bagimsiz oldugunu ve davanin ortak
tarafindan asil sifatiyla acildigim1 ve hiikkmolunacak tazminatin ortaklifa verilecek

olmasinin bu sonucu etkilemeyecegini savunmaktadir.

(4) Bireysel Pay Sahibinin Dolayh Zararlara Dayanan Dava Hakkini

Kullanmaktan Cekinme Sebepleri

(i) Nispi Harca Tabi Olma

02.07.1964 tarih ve 492 sayili Harglar Kanunu'” “Nispi Harglarda Odeme

Zamant” bashkli 28. Maddesi uyarinca sorumluluk davasinin agilmasi nispi harca

191

tabidir ~'. Dolayisiyla yonetim kurulu aleyhine sorumluluk davasi agma yoluna

10 17/07/1964 tarih ve 11756 sayili R.G.

L “Madde 28 - (1) sayili tarifede yazili nispi harclar asagidaki zamanlarda édenir.:
a) Karar ve flam Harct,
Karar ve Ilam harclarimn dortte biri pegin, geri kalam kararin verilmesinden itibaren iki ay
icinde ddenir. Karar ve Ilam Harct ddenmedikge ilgiliye ilam verilmez.”
1 SAYILI TARIFE (Degisik: 04/05/1994 - 3986/12 md.)
Yargt har¢lari:
A) (Degisik: 21/01/1982 - 2588/14 md.) Mahkeme Harclari:
Hukuk ve ticaret davalariyla, idari davalarda ihtilafsiz yargt konularinda ve icra tetkik
mercilerinde
I - Bagvurma harci:
Dilekce veya tutanakla dava agma veya davaya miidahale veya tevdi mahallinin tayini, ihtiyati
tedbir, ihtiyati haciz, tespiti delail ile ilgili taleplerde : (Uygulanan Miktar) (Kanunla getirilen
miktar)
1. Sulh mahkemelerinde, icra tetkik mercilerinde : (4.800.000 TL) 29.400 TL.
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gidecek olan davacinin talep ettigi tazminat miktar1 ile orantili olarak bir harg

yatirmasi gerekir. Anilan har¢ ise yargilama masraflarinin sadece bir boliimiinii

olusturmaktadir. Keza, 18.06.1927 tarih ve 1086 sayili Hukuk Usulii Muhakemeleri

Kanunu’nun “Masarifi Muhakeme” baslikli on ikinci fash altinda bulunan 413. ile

426

. Maddeleri arasinda muhakeme masraflarinin neler oldugu diizenlenmistir.

HUMK md.423 yargilama masraflarinin hangi kalemlerden olustugunu saymistir' 2.

192 «

2. Asliye mahkemelerinde, idare mahkemelerinde : (10.100.000 TL) 60.000TL.

3. (Degisik fikra: 25/12/2003 - 5035 S.K./34. md.) Bolge Adliye Mahkemeleri, Bilge Idare
Mahkemeleri,

Yargitay, Damstay ve Askeri Yiiksek Idare Mahkemesinde (15.300.000 TL.) *1* *2%
(Mahkemenin yetkisizlik veya gorevsizlik karart vermesi sebebiyle yetkili veya gorevli
mahkemeye yeniden basvurulmasi halinde bu har¢ alinmaz.)(....)

III- Karar ve ilam harci:

1. Nispi harg:

a) Konusu belli bir degerle ilgili bulunan davalarda esas hakkinda karar verilmesi halinde
hiikiim altina alinan anlagmazlik konusu deger iizerinden : (Binde 54) Binde 36

(Ek fikra: 04/12/1985 - 3239/96-A md.) Bakanlar Kurulu dava cegsitleri itibariyle birlikte veya
ayrt ayri olmak iizere bu bentte yazili nispeti binde 10'a kadar indirmeye veya Kanunda yazili
nispete kadar ¢ikarmaya yetkilidir.

b) Bir gayrimenkuliin hissedarlar arasinda satis suretiyle suyuun izalesine dair olan hiikiimler
(Gayrimenkuliin satis bedeli iizerinden) : (Binde 9) Binde 6

c¢) Gayrimenkuliin hissedarlar arasinda taksimine dair olan hiikiimler (Taksim edilen
gayrimenkul degeri tizerinden) : (Binde 3,6) Binde 2,4

d) Nafaka verilmesine dair hiikiimler (Bir senelik nafaka bedeli iizerinden) : (Binde 9) Binde 6

e) (Degisik fikra: 25/12/2003 - 5035 S.K./34. md.) Yukaridaki nispetler Bolge Adliye
Mahkemeleri, Bolge Idare Mahkemeleri, Danistay, Askeri Yiiksek Idare Mahkemesi ve
Yargitay'in tasdik veya isin esasini hiikiim altina aldig: kararlart icin de aynen uygulanir. *1%
*2*

f) (Ek bent: 21/02/2007-5582 S.K./32.mad.) Konusu belli bir degerle ilgili bulunan davalarda ve
2499 sayili Sermaye Piyasast Kanununun 38/A maddesinin birinci fikrasinda tamimlanan konut
finansmanindan kaynaklanan alacaklar ile Toplu Konut Idaresi Baskanhigimin rehinle temin
edilmis alacaklarmmin takibinde, ihalenin feshi talepleri ile ilgili olarak esas hakkinda karar
verilmesi halinde hiikiim altina alinan anlasmazlik konusu deger iizerinden Binde 54

Bakanlar Kurulu, dava cesitleri itibariyla birlikte veya ayrt ayri olmak iizere bu alt bentte yazili
nispeti binde 10'a kadar indirmeye veya Kanunda yazili nispete kadar ¢ikarmaya yetkilidir.

Nispi har¢lar 60.000( 10.100.000) liradan asagi olamaz.

Madde 423 - Masarifi muhakeme asagida beyan olunan seylerdir:

1 - Tarife mucibince mahkeme kalemi vasitasiyle yapilan masraflarla celsei muhakeme, kesif ve
haciz masraflari,

2 - Sahidin seyahat ve ikamet masrafiyle yevmiyesi ve ehlihibre iicret ve masraflari,

3 - flam harclarn,

4 - Resmi dairelerden talep olunan evrakin asil ve suret tasdik ve pul har¢lari,

5 - Mahkemede bizzat hazir bulunanlarin bulunduklar: giinlere ait seyahat ve ikamet masraflari,
6- Davanin ehemmiyetine gore kanunu mucibince takdir olunacak vekil iicretleri.

Vekili bulundugu halde mahkeme de bizzat ispati viicut eden taraf yalniz seyahat masrafiyle bir
giine mahsus olmak iizere yevmiye alabilir. Ancak hakim bizzat isticvap veya yemin etmesine
karar vermiy ise bu giinler icin yevmiye alabilir.”
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(ii) Yargilama Masraflar1 ve Yargilama Neticesinde Hiikmedilecek

Olan Tazminatin Sirkete Verilecek Olmasi

Yukarida da belirtildigi iizere pay sahiplerine dolayli zararlarimin tazmini
bakimindan taninmis olan dava sonucunda elde edilecek olan tazminatin sirkete
verilmesi gerekmekte, bunun yaninda da davamin kaybedilmesi halinde'” dava
masraflar1 ve vekilet iicreti davaci ortak tarafindan karsilanilacaktir. Bu durum
pratikte pay sahiplerinin boyle bir maddi kiilfet altina girmeme yolunu tercih

etmelerine yol agmaktadir.

Bu kapsamda, 6rnegin Amerikan usul hukuku sistemi yapilacak bir anlagma
ile avukathik iicretinin davanin kazanilmasi sartina baglanabilmesi ve avukathk
ticretinin  hiikkmolunacak tazminat miktarin belli bir yiizdesi olarak
kararlagtirilmasini miimkiin kilmaktadir. Bu sistem uyarinca iilkemizdeki usul hukuk
sisteminden farkli olarak davanin kaybedilmesi halinde karsi tarafin avukatlik
ticretini yiiklenmesi zorunlulugu bulunmamaktadir. Tiirk hukuku bakimindan da
ortaklar tarafindan acilacak davalar cazip hale getirebilmek i¢cin dava masraflar ve
vekalet iicreti sorununa bir ¢oziim bulma geregi vardir. Bu konuda Ingiliz hukukunda
yer alan, davaci ortagin dava agmadan Once Ticaret Bakanligi’na basvurdugu ve
Bakanligin s6z konusu davanin agilmasini gerekli gérmesi halinde kendisinin bu

9

davayr actifn representative action’”® sistemi Tirk hukuku bakimindan da

ongoriilebilir.

193 Bkz. HUMK Madde 426 - Lehine hiikiim verilen taraf icin tahsil olunacak masarifi muhakeme
miktar1 hitkkiimde gosterilmek lazimdir. Tahkikatin hitamina kadar olan masarifi muhakemenin
miktar1 iki taraftan her biri canibinden verilecek miifredat pusulasi tizerine tahkikat hakimi ve
muhakeme celsesi masraflar1 da mahkeme tarafindan takdir olunur.

Camoglu, a.g.e., s. 139.; Tugrul Ansay, Anonim Sirketler Hukuku, 5. Basi, Ankara
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Yayinlart No.368, Ankara, 1975, s. 133, d.n.132.; Tugrul Ansay,
“Kitap Incelemesi, Anonim Sirketlerde Idare Meclisi Azalarmin Hukuki Sorumlulugu”, 25
Ankara Hukuk Fakiiltesi Dergisi, S.3-4., 1968, s. 267 vd.; Tugrul Ansay, “Kitap Incelemesi,
(Anonim Sirketler, Konsantrasyon ve Kiiciik Pay Sahibi)”, 26 Ankara Hukuk Fakiiltesi
Dergisi, S.1-2, 1969, s.377vd.; Klaas Hinrich Pfliiger, Neue Wege der Verwaltungskontrolle
im Aktienrecht, eine rechtsvergleichende Untersuchung zur Klagebefugnis des
Einzelaktionaers unter besonderer Beriicksichtigung der ‘‘derivative suit” des anglo-
amerikanischen Rechts, Hamburg, R. von Deckers Verlag, G. Schenck, 1969, s.18 vd.
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(iii) Bilgi Eksikligi

Pay sahipleri tarafindan acgilan davalar bakimindan uygulamada karsilagilan

Pgerekli bilgi

bir diger engel de davacilarin bu davayr yiiriitme konusunda
kaynaklarindan yoksun olmalaridir. Her ne kadar pay sahipleri, alacaklilara nazaran
sinirhh da olsa bilgi alma hakkina sahip iseler, alacaklilar da davamin yiiriitiilmesi
bakimindan gerekli masraflar1 karsilama konusunda ortaklardan daha giiglii ve

deneyimlidirler.

(iv) Teminat Gosterme Zorunlulugu

TTK m. 341 uyarinca yonetim kurulu iiyeleri aleyhine sorumluluk davasi
acmaya soyunacak olan pay sahipleri yukarida anillan mali kiilfetlere katlanmak
zorunda kalmalarinin yaninda, s6z konusu davayr acabilmek igin ayrica hisse
senetlerinin sirketin maruz kalacagi olas1 zararlara karsilik olmak {izere muteber bir
bankaya yatirmakla yiikiimlidiirler. Bu yiikiimliiliigiin ise pay sahiplerinin
sorumluluk davasimi agma konusunda tereddiit duymalarina yol acgacagi pek

muhtemeldir.
b. Dogrudan Dogruya Goriilen Zararlarda Pay Sahiplerinin Dava

Hakk

Dogrudan dogruya zararlar, pay sahiplerinin YK {iyelerinin fiilleri sonucunda
ortakligin zararindan bagimsiz olarak ugradiklarn zararlardir. TTK md. 336 ve 341
uyarinca AO YK iiyeleri, pay sahiplerine verdikleri dogrudan zararlardan da sorumlu
tutulmuslardir. Onceki ciimlede de belirtildigi gibi ortaklarin dogrudan dogruya
zararlariin tespitinde ortaklifin bir zarar gormils olmasi Onem tagimaz, ancak
ortaklarin maruz kaldiklar zararlar bu sifatlarinin bir sonucu olarak gerceklesmis
olmalidir. Camoglu,"® ortaklarin dogrudan dogruya zararlarina, “bilancoya hakim

kurallarin ihlali sonucunda ortakligin hi¢ zarar gérmeksizin veya ortaklifin zarari
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Camoglu, a.g.e., s. 141.
Camoglu, a.g.e., s. 141.
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yaninda pay sahibine zarar verilmis olmasi, ortagin bilangonun dogruluguna inanarak
pay sahibi olmasi, bir ortagin GK’a katilmasina haksiz olarak engel olunmas1” gibi

halleri 6rnek gostermistir.

YK iiyelerinin ortaklarin dogrudan dogruya ugradigi zararlardan sorumlu
olduklart bir diger hal de SerPK’da hiikiim altina alinmistir. Yukarnida izah edildigi
izere temettii avanst dagitilmasina iligkin usulii hiikkiim altina alan md.15 uyarinca
YK iiyeleri avans dagitilmasi isleminden dogan zararlardan dolay1 davacilara karsi
miiteselsilen sorumludurlar. Maddede sorumluluk sebepleri, “ ara donem bildnco ve
gelir tablolarinin gercegi aksettirmemesi” ve  “mevzuat ile muhasebe ilke ve
kurallarima uygun diizenlenmemis olmast” seklinde tespit edilmis, sayilanlar disinda
baska bir sebepten kaynaklanan zararlar bakimindan ise TTK md. 336 hiikiimlerinin

uygulanacag belirtilmistir.

Camoglu, SerPK md. 15 ile iki ayr1 sorumluluk davasinin hiikiim altina
alindigimi belirtmektedir. Yazara gore s6z konusu davalardan ilki, TTK md. 336
vd.’da diizenlenen dolayli zararlardan kaynaklanan sorumluluk davasidir.
Sorumlulugun kaynagi sozlesmeye aykirliktir ve tazminatin sirkete ©denmesi
istenecektir. Maddede hiikiim altina alinan diger dava ise, YK iiyeleri ile diger
sorumlularin sadece temettii avansinin kararlastirldigi veya 6dendigi bilango yili
icinde pay senedi iktisap etmis olan kisiler ile iiclincii kisilere (eski ortaklar) karsi
ongoriilen dogrudan dogruya sorumluluktur. S6z konusu davacilar, ugradiklar

dogrudan zararin kendilerine denmesi istemi ile bir dava agabileceklerdir197.

Pay sahiplerinin dogrudan dogruya zararlar1 sebebiyle actiklar1 davalardan
dolayli zararlarin tazminine iligkin davalardan farkli olarak, tazminatin kendilerine
O0denmesini talep ederler. Dogrudan zararlar sebebiyle acilan davalar da TTK md.

336 hiikiimlerine tabidir'*®.

Pay sahiplerinin dogrudan zararlarina iliskin acacaklarn davanin hukuki

197
198

Camoglu, a.g.e., s. 143.
Camoglu, a.g.e., s. 143.
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dayanagimin haksiz fiil sorumlulugu mu yoksa akdi sorumluluk mu oldugu
konusunda doktrinde goriis birligi yoktur. Bu ayirim bugiin kendisini sadece ispat
yiikkii konusunda gostermektedir. Camoglu, bu davalarnt akdi sorumluluga
dayandirmaktadir. Daha 6nce de deginildigi gibi bu diizenleme {igiincii kisilerin bir
akdin ihlali sebebiyle tazminat isteyemeyecekleri kuralina getirilen bir istisnadir.
Ancak pay sahiplerinin YK iiyeleri aleyhine sorumluluk davasi acabilmeleri icin, YK
liyelerinin zarar verici fiilinin aym1 zamanda YK iiyesi ile ortaklik arasindaki
sozlesmenin ihlélini teskil etmesi ve pay sahiplerinin gordiikleri zararlarin bu

sifatlarinin bir sonucu olarak dogmus olmasi gerekmektedir.
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IKiNCi BOLUM

Yabanci Sermaye Piyasas1 Hukuklarinda Mevcut Olan Yatirnmcilar:
Koruyucu Davalar

I. ABD Sermaye Piyasasi Hukukunda Yatirimcilar1 Koruyucu
Davalar

A. Amerikan Sermaye Piyasas1 Hukukuna Genel Bakis

1. Genel Olarak

Amerikan sermaye piyasasi mevzuati, esas olarak ABD Kongresi tarafindan
kabul edilip, ABD Baskan tarafindan onaylanan kanunlar ile s6z konusu kanunlarin
diizenleyici otorite konumundaki Securities Exchange Commission tarafindan
yorumlanmas1 ve sermaye piyasasimndaki somut durumlara uygulanabilmesi igin

degistirilmesi yoluyla yapilan ikincil nitelikteki diizenlemelerden olusmaktadir'.

Amerikan sermaye piyasas1 hukukunun altyapisini, basta Amerikan sermaye
piyasasi hukukunun esasi olarak tanimlanan 1933 tarihli Securities Act (SA) ve 1934

tarihli Securities Exchange Act (SEA) olusturmaktadir.

2. 1933 tarihli Securities Act

ABD 32. Bagkan1 Roosevelt tarafindan “ New Deal” olarak anilan ve 1929
ekonomik buhrani sonrasinda ekonominin gelistirilmesi ve yeniden yapilandirilmasi
amaciyla izlenen politika kapsaminda kabul edilen temel yasalardan ilki 1933 tarihli
Securities Act’tir. SA genel olarak sermaye piyasasi araclarinin gerceklestirilecek ilk
ihra¢ prosediiriinii ve sermaye piyasasi araclarinin satis kosullarini diizenlemek
suretiyle yatinmcilarin yanhis bilgilendirilmesini engellemeyi amaclamaktadir.

59200

“Sermaye Piyasasi Hukukunun Esast olarak da tanimlanan SA; esas amacinin

199
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Fischer, a.g.e., s. 42.
(cevrimigi) http://www.sec.gov/about/whatwedo.shtml , 4 Haziran 2009 alt baslik “The laws that
govern the securities industry”.
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0zel durumlarin kamuya aciklanmasimi saglamak ve gercege aykin beyanlarda

bulunulmasinm engellemek oldugunu agikga belirtir.

SA uyarinca uygulanacak kontrol siireci sadece sermaye piyasasi araglarinin
ilk defa gergeklestirilen satisina iliskin olmakla birlikte birincil piyasaya yoneliktir
ve iki asamadan olusur. Bu asamalardan ilki; ihra¢ edilen sermaye piyasasi
araglarinin kayda alinmasi amaciyla SEC’ye yapilan zorunlu basvurudur. SA
uyarinca sermaye piyasasi araclarinin halka arzindan Once ihraggilar s6z konusu
sermaye piyasasi aracina iligkin tiim bilgileri iceren bir kayit bagvurusunu SEC’ye
sunmak ve ayni zamanda s6z konusu bilgileri potansiyel yatirimcilara saglamakla
yﬁkﬁmlﬁdﬁrlerml, Sermaye piyasasi aracglarinin satisina ancak soz konusu kayit
basvurusunun SEC tarafindan onaylanmasindan sonra izin verilmektedir’®®. SA

03

kapsaminda bazi ihraggllar2 bakimindan kanuni muafiyetler mevcut olmakla

birlikte SEC aym1 zamanda sartl olarak veya higbir sarta tabi tutmaksizin ihraggilar

kayit yiikiimliiliigiinden muaf tutma yetkisini haizdir’®*.

Ikinci asama ise izahnamenin olusturulmas: siirecidir. S6z konusu izahname,
miistakbel yatirnmcilan bilgilendirmek iizere hazirlanmas1 gereken bir belge olup, bu
izahnamede yer alan hukuka aykir1 beyanlar neticesinde dolandiricilik veya hilenin
s6z konusu olmasi hallerinde ise, hukuki sorumluluk dogacaktir. Sirketlere iliskin

verilerin kasden gercege aykiri sekilde yansitilmasin1 onlemek amaciyla Securities

21 Stz konusu kayit bagvurusunda yer almasi gereken bilgiler; sirketin malvarlig, ticari faaliyetleri

hakkinda bilgi, halka arz edilen sermaye piyasast aracina ilisgkin kisa bir tanim, sirketin
yonetimine iligkin bilgi ve sirketin bagimsiz denetgiler tarafindan onaylanmis finansal
raporlaridir. Bkz. Fischer, a.g.e., s.44.

Sermaye piyasasi araclarinin halka arzindan once tabi tutulduklar1 soz konusu kontrol siireci
potansiyel yatinmcilarin satin almayi diisiindiikleri sermaye piyasasit araci ve onun degeri
hakkinda bilingli tercihler yapmalarini saglamakta ve SEC tarafindan gerceklestirilen kontrol,
yatirimcilart gercege aykirt beyanlarin yol acabilecegi zararlardan korumaktadir. Bkz. Fischer,
a.g.e., s.44.

Ornegin; 6zel konularda bilgi sahibi olan sinirli sayida kisiye yonelik olarak gerceklestirilen
arzlar, sadece tek bir eyalet sinirlari igerisinde gecerli olmak iizere gerceklestirilen arzlar, devlet
kurumlart tarafindan gerceklestirilen arzlar, “kiiciik ticari igletmeler” tarafindan gerceklestirilen
belli miktarlarin altinda kalan arzlar. Ayrintili bilgi icin Bkz. Securities Act 1933 Boliim 3 “ Bu
Kanun Cercevesinde Sermaye Piyasast Araci Tiirleri .

Bkz. National Securities Markets Improvement Act 1996, Boliim 28.
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Act kayit bagvurusunun gercege aykirt olmast (§ 11(a))*®, gercege aykiri beyanlar
icermek suretiyle aldatici olmast veya kayit bagvurusunda o6zel durumlara
(§12(2)(2))**® iliskin bilginin ihmal edilmesi hallerinde hukuki sorumluluk
ongormektedir. S6z konusu hukuki sorumluluk sadece yatinmcilarin maruz
kaldiklar1 zararlarin tazminine hizmet etmemekte, aym1 zamanda ihracgilar
bakimindan da caydirict rol oynamaktadir. Gergekten gercege aykiri beyanlara
baglanan hukuki sorumluluga “punitive damages” olarak adlandirilan “caydirici
tazminat yaptirumlari’nmin baglanmis olmasi ve neticede gercege aykiri beyanlarda
bulunmak yoluyla elde edilecek menfaatlerden c¢ok daha fazla tazminata

hiikkmedilmesi bu amaca hizmet etmesi bakimindan 6nem arz etmektedir.

3. 1934 tarihli Securities Exchange Act

Securities Act, sadece birincil pazari, yani sermaye piyasasi araglarinin ilk
defa gerceklestirilen arzini diizenlemekteydi. Fakat SA, pazara katilanlarin sermaye

piyasast araglariin ilk defa gerceklesen arzindan sonraki aldatict uygulamalardan

% S6z konusu hiikiim uyarinca, sorumluluk doguran gercegi yansitmayan beyanlarin bir

registration statement (kayit bagvurusu) da yer almasi sorumluluk sebebi olarak diizenlenmistir.
“Section 11 -- Civil Liabilities on Account of False Registration Statement Persons possessing
cause of action; persons liable; In case any part of the registration statement, when such part
became effective, contained an untrue statement of a material fact or omitted to state a material
fact required to be stated therein or necessary to make the statements therein not misleading,
any person acquiring such security (unless it is proved that at the time of such acquisition he
knew of such untruth or omission) may, either at law or in equity, in any court of competent
Jjurisdiction, sue...... every person who was a director of (or person performing similar functions)
or partner in the issuer at the time of the filing of the part of the registration statement with
respect to which his liability is asserted; ...”

Soz konusu hiikiim uyarinca gercegi yansitmayan beyanlarin herhangi bir izahname ya da sozlii
aciklama bulunmasi sorumluluk sebebidir. “Section 12 -- Civil Liabilities Arising in Connection
with Prospectuses and Communications In general Any person who--...2. offers or sells a
security (whether or not exempted by the provisions of section 3, other than paragraphs (2) and
(14) of subsection (a) of said section), by the use of any means or instruments of transportation
or communication in interstate commerce or of the mails, by means of a prospectus or oral
communication, which includes an untrue statement of a material fact or omits to state a
material fact necessary in order to make the statements, in the light of the circumstances under
which they were made, not misleading (the purchaser not knowing of such untruth or omission),
and who shall not sustain the burden of proof that he did not know, and in the exercise of
reasonable care could not have known, of such untruth or omission,.... shall be liable, subject to
subsection (b), to the person purchasing such security from him, who may sue either at law or in
equity in any court of competent jurisdiction, to recover the consideration paid for such security
with interest thereon, less the amount of any income received thereon, upon the tender of such
security, or for damages if he no longer owns the security.”
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korunmasina yonelik herhangi bir hiikiim ihtiva etmiyordu. Iste sermaye piyasasina
katilanlar1 sonradan meydana gelecek aldatici hareketlerden korumak amaciyla yeni
bir diizenleme yapmak geregi dogmus ve bu amacla 1934 tarihinde Securities
Exchange Act kabul edilmistir. SEA “Sermaye Piyasast Hukukunun Esast”
doktrinini ikincil piyasaya tagimis ve bu anlamda ulusal borsalarda kayitl ve tezgah
istll piyasalarda islem yapan tiim sirketlerin 6zel durumlara iliskin eksiksiz ve

gercege uygun aciklamalarda bulunmalar gerektigini hiikiim altina almistir.

Belirtmek gerekir ki, sermaye piyasast hukukuna iligkin yukarida anilan yeni
diizenlemelerin hayata gegirilebilmesi i¢in bunlarin uygulanmasini idari acidan
denetleyecek bir kurulusa ihtiya¢ duyuldugu anlagilmis ve bu sebeple SEA ile ulusal
borsalarda gerceklestirilen sermaye piyasasi araglarmin ticaretini diizenlemek

amaciyla 1934 yilinda Securities and Exchange Commission kurulmustur.

1933 tarihli SA ile de Ongoriilmiis olan kayit olma yiikiimliiliigi, SEA ile

ikincil piyasada faaliyet gosteren sirketler™”’

0

bakimindan da 6ngoriilmiistiir. SEA nin

baska bir hiikmii ulusal borsalarin®®, eyaletler arasi ticarette yer alan borsa

komisyoncularlnm209

ve kanun hiikmiinde anilan diger sermaye piyasasi
kurumlarimin SEC kaydina alinmasim éngérmektedirzlo. Bu durum o6zellikle birer
bagimsiz idari otorite olan borsalar bakimindan olduk¢a 6nemlidir. Keza s6z konusu
kayit olma yiikiimliiliigiinii yerine getirmeksizin, sermaye piyasasini diizenleyen
kurallar koyan ve bunlar1 uygulamaya geciren borsalarin anilan diizenlemeleri ve
bunlara iliskin islemleri hiikiimsiiz olacaktir. Securities Exchange Act of 1934’iin

211

sorumluluk bakimindan en 6énemli hitkmii ise §10(b)”" ve bu maddeye dayanilarak

27 Securities Exchange Act 1934, Bolim 12 (a) “ Kayit Altina Ahnmaya iliskin Genel

Yiikiimliilik”.

Securities Exchange Act 1934, Béliim 5, 6 vel9.

Securities Exchange Act 1934, Boliim 15.

Securities Exchange Act 1934, Bolum 6 “Ulusal Borsalar”.

“Section 10- Manipulative and Deceptive Devices: It shall be unlawful for any person, directly
or indirectly, by the use of any means or instrumentality of interstate commerce or of the mails,
or of any facility of any national securities exchange..... (b) To use or employ, in connection with
the purchase or sale of any security registered on a national securities exchange or any security
not so registered, or any securities-based swap agreement (as defined in section 206B of the
Gramm-Leach-Bliley Act), any manipulative or deceptive device or contrivance in contravention
of such rules and regulations as the Commission may prescribe as necessary or appropriate in
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SEC tarafindan ¢ikarilmis olan Rule 10b-5’tir. S6z konusu diizenlemeler uyarinca
sermaye piyasasi araclarinin alim veya satiminda diiriist davranmayan veya gercegi

yansitmayan, eksik ya da aldatic1 beyanlarda bulunanlar sorumlu tutulmustur®'>.

Ihragcilarm, borsalarin ve borsa komisyoncularimin ilk ve devam eden
kontrolleri disinda SEA yatinnmcilart koruyucu bir¢ok hiikiim icermektedir. Bu
kapsamda, 6zellikle anilan kanunun 10. boliimiinde hile ve hileli hareketlerle kisa
siireli yarar saglamak amaciyla pazar1 manipiile etmek yasaklanmig ve bu hiikme
aykirt hareket edenlerin sahsi sorumluluguna bagvurulacagi dﬁzenlenmistir213.
Ayrica, ulusal borsalarin veya eyaletler arasi iletisim vasitalarinin SEC’nin hukuki
diizenlemelerini veya kanunlar1 ihlal edecek sekilde manipiilatif veya aldatici
amaglarla214 kullanim1 yasaklanmistir. Aymi sekilde gercege aykir1 beyanlara
dayanarak islem yapmak da sermaye piyasasinin biitiinliigiiniin korunmasi amaciyla
yasaklanmistir. Bununla birlikte gercege aykirn beyanlarda bulunulmasinin
engellenmesi, denetimcilerin SEC tarafindan siki sekilde takip edilmesine baglidir.
Bunlara ek olarak ‘“proxy solicitation’”" kurumu SEC?'® tarafindan koyulmus olan
kural ve kanunlarla uyumlu olarak, gerek kurumsal yatinmcilarin gerekse yonetimin;

kiigiik yatinmcilan aldatmak suretiyle giiclenmelerini engellemis olacaktir.

Amerikan sermaye piyasasina iligskin kanunlar kural olarak Amerikan federal
mahkemeleri tarafindan tatbik edilmektedir. Bununla birlikte Securities Act
kapsaminda acilan davalar hem federal mahkemelerin hem de eyalet mahkemelerinin

yargl yetkisine dahildir. Goriildiigii {izere bazi uyusmazliklar bakimindan yarisan

the public interest or for the protection of investors.”

Rule 10b-5 bir sorumluluk sebebi olarak degil, yasaklayici bir hiikiim olarak diizenlenmis
olmasina ragmen, Supreme Court Superintendent of Insurance v. Bankers Life and Cas. Co. ,
404 U.S. 6 (1971) kararinda, s6z konusu diizenlemenin 6zel hukuka tabi bir tazminat talep etme
hakki (implied right of action) tanidigim kabul etmistir.

Fischer, a.g.e., 5.48.

2% Securities Exchange Act 1934, Boliim 10 (b).

25 «proxy solicitation” ifadesi, yatinmcilarin veya sirket yonetiminin pay sahipleri toplantilarinda
pay sahiplerinden vekaleten oy kullanma haklarina iliskin olarak oy istedikleri siireci anlatmak
icin kullanilmustir.

Securities Exchange Act 1934, Bolim 14
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yargl yetkisinden s6z etmek miimkiindiir’'’. Boyle bir halde, diger bir anlatimla, hem
federal mahkemelerin hem de eyalet mahkemelerinin yargi yetkisine giren hususlari
iceren bir hukuk davasinin s6z konusu olmasi halinde tiim iddialarin tek bir hukuk

218 Buna mukabil, bir veya birden fazla

davasinda birlestirilmesi miimkiindiir
davacinin daha biiyiik bir davaci grubunun menfaatlerini temsilen baglattiklar1 ve pay
sahiplerini koruyucu nitelikte olan “class action*" seklinde ifade edilen hukuk

davalar ise federal mahkemeler tarafindan gbrulmektedirzzo.

B. Pay Sahiplerini Koruyucu Dava: Grup Davasi (Class Action)

1. Tarihsel Gelisim

ABD hukukunda ve 6zellikle Amerikan sermaye piyasasi hukukunda birden
fazla davacinin bir araya gelip aym1 davali aleyhine dava agmasi uzun yillardir kabul
edilen bir uygulamadir. Yatirimcilar koruyucu nitelikte olan ve Class action olarak
bilinen bu grup davasi uygulamasi ile kollektif bir hukuki himaye saglanmakta ve
birden fazla davaci ayn1 davaliya karsi olan taleplerini tek bir dava altinda ileri
siirebilmektedir. Amerikan hukukundaki grup dava uygulamasinin kokeni aslinda 17.
yiizy1l Ingiltere’sinde Court of Chancery nezdinde birden fazla davaci veya davalinin
ortak bir uyusmazhiga iliskin iddia ve taleplerini tek bir dava altinda ileri
siirebildikleri veya savunma yapabildikleri ve Bill of Peace olarak anilan

uygulamaya dayanmaktadlrm.

Ingiliz mahkemesi tarafindan uygulana gelen bu
yargilama usuliinde tiim davacilar dava esnasinda mahkeme nezdinde hazir
bulunmak zorundaydi ve davacilarin talepleri tek bir dava altinda goriilmekteydi.
Fakat davaci sayisinin mahkeme nezdinde hazir bulunmaya izin vermeyecek olgiide

cok olmasi halinde mahkeme tarafindan tiim davacilar temsil edecek bir temsilci

U7 Securities Act 1933, Boliim 22 a; Suglarin ve Hukuk Davalarinin Tabi Oldugu Yarg: Yetkisi-

Federal Mahkemeler ve Eyalet mahkemeleri; durusma yeri; davanin tebligi; kararlarin yeniden

incelenmesi ve reddi, masraflar.

Fischer, a.g.e., 5.43.

“Class action” kavrami i¢in Bkz. asagida.

20 Ae.

22l Bununla birlikte doktrinde class action uygulamasinin ge¢misini 17. Yiizyildan cok daha
onceleri, ortacag Ingiltere’sinde piyasada manipiilatif davramslarda bulunan tacirler aleyhine, bu
davranislardan dolay1 toplu zarar gormiis kisilerce acilan toplu dava uygulamasina dayandiran
gortigler de bulunmaktadir. Ayrintili bilgi icin bkz. Stephen C. Yeazell, From Medieval Group
Litigation to the Modern Class Action, New Haven Yale University Press, 1987.
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tayin edilmekte ve dava bu temsilcinin katilimiyla yiiriitiilmekteydi. Bu temsilcinin
ise tim davacilarin menfaatini gozettiklerini ispat etmekle yiikiimliiydii. Mahkeme
tarafindan yargilama sonucunda verilen karar ise tiim davact grubu igin

baglayiciydi®**.

19. yiizy1l baslarinda Ingiliz mahkemelerinin kollektif dava yargilamasi
usuliinden etkilenen Amerikan federal mahkemeleri kendi usul hukuku kurallarinda
bu usulii kabul etmeye baslamiglardir. Bu kapsamda ilk kez 1833 yilinda davaci
sayisinin yiiksek oldugu davalarda, tiim davacilarin tek bir davaci tarafindan temsil
edilmesine iliskin esaslar1 iceren Equity Rule 48 isimli kurallar kabul edilmis ve

uy gulanmlstur223 .

Bu kurallar, davada hazir bulunmayan davacilarin verilecek
mahkeme karar ile bagli olmayacagin1 dngérmekteydi. Ancak Amerikan i¢ savasi
doneminde Amerikan Yiiksek Mahkemesi tarafindan verilen bir karar ile bu
yaklagim terk edilmis ve mahkeme kararinin hazir bulunmayan davacilar bakimindan
da baglayici olacagina hiikkmedilmistir™*. Bu uygulama uzun siire Amerikan federal
mahkemeleri tarafindan benimsenmis ve nihayet 1938 yilinda Amerikan Federal
Rules of Civil Procedure olarak bilinen medeni usul hukuku kurallar1 kapsaminda
Rule 23 olarak bilinen kurallarin kabul edilmesi ile grup dava yargilamasi yeni ve
genis bir temele oturtulmustur. Daha sonralar1 1966 yilinda bu kurallarda yapilan
reform ile genis kitlelere yayilan zararlarin kollektif olarak dava edilmesi

amaclanmig ve yapilan reformlar neticesinde class action kurumunun baglayicilig

evrensel hale gelmistirzzs.

22 Deborah R. Hensler, Nicholas M. Pace, Bonnie Dombey-Moore, Elizabeth Giddens, Jennifer

Gross, Erik Moller, Class Action Dilemmas, Pursuing Public Goals for Private Gain, RAND

Institute for Civil Justice, 2000, s. 10 vd.

223 Deborah R. Hensler, Nicholas M. Pace, Bonnie Dombey-Moore, Elizabeth Giddens, Jennifer

Gross, Erik Moller, a.g.e., s. 10.

Bkz. Deborah R. Hensler, Nicholas M. Pace, Bonnie Dombey-Moore, Elizabeth Giddens,

Jennifer Gross, Erik Moller, a.g.e., s. 11 dn. 6’da anilan dava; Smith v. Swormstedt, 57 U.S. (16.

How.) 288 (1853).

2 Krs. Deposit Guaranty National Bank v. Roper 445 U.S. 326, 339 (1980) , Bergmeister, a.g.e.,
s.15, d.n. 49.
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2. Grup Davasi ve Genel Ozellikleri

Amerikan doktrininde class action yargilamasinin yatirimcilari koruma
anlaminda ¢ok Onemli bir ara¢ oldugu, sermaye piyasast hukukuna iligkin kanun
ihlalleri bakimindan etkili bir yaptinm giiciine sahip oldugu kabul edilmistir™®.
Buna ek olarak her bir sermaye piyasasi mevzuati ihlalinin denetim otoritelerince
takip edilemeyecek olmasi ve karsilasacagr masraflar sebebiyle yatirnmcinin dava
acmaktan kacinma ihtimali g6z Oniine alindiginda grup dava uygulamasinin 6nemi
daha da artmaktadir. Bu cercevede Amerikan Yiiksek Mahkemesi tarafindan 1980
yilinda verilen bir kararda yatirimecilarin ugradiklar1 zararlarin tazmin edilmesine
yonelik taleplerinin kollektif olarak ileri siiriilmesi denetim hukukundaki eksikliklere
iliskin bir cevap olarak nitelendirilmis ve asagida izah edilecek olan grup temsilcisi
ile grup avukatinin gorevi “private attorney general” yani bir 6zel hukuk savcisi

veya sermaye piyasast hukuku denetim otoritesi olarak degerlendirilmistir227.

Amerikan sermaye piyasasi hukukunda grup dava uygulamasina ¢ogunlukla
Securities Exchange Act of 1934 §10(b) esas alinarak SEC tarafindan c¢ikarilmis olan

Rule 10b-5"e dayanan davalar bakimindan bagvurulmaktadir®®

. Yukarida deginildigi
izere bu diizenleme genel olarak sermaye piyasasi araglarinin alim veya satiminda
diriist davranmayan veya gercegi yansitmayan, eksik ya da aldatici beyanlarda

bulunan kisilerin sorumluluguna iligkindir.

226 Bergmeister, a.g.e., s.16.

27 Krs. Deposit Guaranty National Bank Jackson, Miss v. Roper 445 U.S. 326, 338-339 (1980).
228 Bergmeister, a.g.e., s. 54.
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3. Davanin Kabul Edilmesi i¢cin Gerekli Olan Sartlar

a. Kanun’un Yargilama Sistemi

Grup davasi yargilamasi esas olarak Federal Rules of Civil Procedure Rule
23 ile diizenlenmistir. Anilan kural incelendiginde; Rule23(a) ile her tiirli grup
davas1 bakimindan gereken genel sartlarin diizenlendigi goriilmektedir. Hiikmiin
devaminda Rule 23(b) ise grup davalarini 3 tiire ayirmis olup, her bir grup davasi
tirii bakimindan yerine getirilmesi gerekli 6zel kosullar1 belirtmistir. S6z konusu
kosullar grup davasinin sermaye piyasasi hukukuna iliskin olmasi halinde neredeyse
iki kat1 oraninda artirtlmis olmaktadir. Ayrica grup davasi yargilamasina iligskin genel
hiikkiimlerden yeri geldiginde sapilmakta ve sermaye piyasasi uyusmazliklarinda
basvurulacak grup davasinin kabulii bakimindan tamamen bu dava usuliine 6zgii
farkli kosullar 6ngoriilmektedir. Asagida, Rule 23 sistematigi esas alinmakla beraber
daha ¢ok sermaye piyasas1 hukukuna 6zgii grup davalarina iliskin hiikiimler {izerinde

durulacaktir’®.

b. Genel Sartlar

Rule23(a) bir grubu temsilen ve tiim grup admna grup iiyelerinden biri
tarafindan hangi kosullar altinda dava acabilecegini diizenlemektedir. Maddede
diizenlenen soz konusu kosullar temsil edilen grup iiyelerine ve temsilci olarak
hareket eden davacinin sahsina iliskin olmak {izere ikiye ayrilmaktadir. Boylece
birden fazla davaciy1 temsilen hareket edecek olup, davayi yiiriitecek bas davacinin
veya grup temsilcisinin (lead plaintiff) sahip olmasi1 gereken 6zellikler belirlenmis ve
ayrica davamn kabulii i¢in gereken sartlar hiikiim altma alinmustir™°. Gorildiigi
tizere, Amerikan uygulamasinda da tipki Alman KapMuG uygulamasinda oldugu

gibi bir bag davaci, birden fazla davaciy1 temsilen tek bir davay1 yiiriitmektedir.

(1) Temsil Edilen Gruba Iliskin Kosullar

229 Bergmeister, a.g.e., s. 55.

230 A.e
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Rule23(a) (1) ve (2) uyarinca grup davasi yargilamasinin yapilabilmesi igin
birden fazla davacimin taraf teskil ettigi ve bu davacilara ait bireysel davalarin
birlestirilmesinin miimkiin olmadig1 ve bireysel davacilarin ayn fiil veya islemden
dolay1 iddia ve talepte bulunduklar1 bir uyusmazligin s6z konusu olmasi1 gerekir.
Diger bir anlatimla bir grup olusturan bu davacilarin sayisi, davalarin
birlestirilmesine imkan tamimayacak kadar ¢ok sayida olmalidir (numerosity). Davaci
grubu tarafindan acilan dava ise bireysel davacilardan her birinin ayni fiil veya islem
sebebiyle aynm1 davaliya karsi ikame edilmis olmalidir (commonality). Son olarak
madde metninde sayilmamasina ragmen varligi dogal olarak kabul edilen kosul bir
grubun varligidir. Varligi acik¢a tamimlanabilecek olan bir grubun varligi kanunda
ongoriilmemis ancak dogal olarak mevcut bulunan bir dava sarti olarak kabul

edilmektedir®!.

(2) Davacimin Sahsinda Mevcut Olmasi Gereken Kosullar

Sermaye piyasast uyusmazligindaki grup dava uygulamasinda mahkeme
tarafindan bas davaci olarak tayin olunabilmek i¢in oncelikle bu yonde bir talepte
bulunulmus olmas1 gerekir. Yani bas davaci olarak tayin edilme y&niinde bir iradenin
olmas1 gerekir. Bas davacinin belirlenmesinde ilk dava acanin kim oldugunun bir
onemi yoktur. Mahkeme grup iiyeleri arasindan grubun menfaatlerini en iyi sekilde
temsil edecek olan kisiyi (the most adequate plaintiff) seger. Grup temsilcisinin
secilmesine iliskin yargilama iki agsamalidir. Buna gore grubun menfaatlerini en iyi
sekilde temsil edecek olan davaci bas davaci (lead plaintiff) olarak atanmakta, bas
davaci, grubu s6z konusu grup davasi usuliiniin kabul edilip edilmeyecegine iliskin
davada temsil etmekte ve dava kabul edildigi takdirde (certification) grup temsilcisi

(class representative) sifatim1 kazanmaktadir.

3 .
2 Bergmeister, a.g.e., s. 55.
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¢. Uyusmazhgin Grup Davasi Yargilama Usuliine Tabi Olduguna

Iliskin Mahkeme Karari

Grup davasi usuliiniin uygulanmasi yoniinde kendisine talepte bulunulan
mahkeme Oncelikle yukarida belirtilen kosullar1 haiz bas davaciy1 tespit ettikten
sonra s0z konusu davanin grup davasi yargilama usuliine tabi olup olmadig

hakkindaki kararini (certification) vermektedir®”.

4. Davamn Esasina iliskin Yargilama

a. Diger Grup Uyelerine Bildirim

Rule 23 (c)(2)(B), mahkemenin grup iiyelerinin yargilamanin grup davasi
usuliine tabi olduguna iliskin olarak miimkiin olan en elverisli bicimde haberdar
edilmelerini (the best practicable notice) saglamasi gerektigini diizenlemektedir. Her
bir grup iiyesinin yargilamanin akibetinden haberdar olma hakki, Amerikan
Anayasasi ile giivence altina alinmis olan adil yargilanma hakkinin (due process) bir
goriinimii niteligindedir233. Bu sebeple s6z konusu bilgilendirmenin yapilmamasi
halinde, mahkeme hiikmii ismen belirlenmis olan taraflar disinda diger grup iiyesi

davacilar bakimindan baglayici olmayacaktur23 *,

S6z konusu bildirimin amaci®, grup iiyelerinin talepleri hakkinda bir
yargilama siirecinin islemekte oldugu ve bunun sonucunda talepleri hakkinda bir
karar verilecegi konusunda grup iiyelerini haberdar etmektir. Yargilamanin esasina
gecilmeden s6z konusu grup iiyelerinin, yargilamanin baglayicilik fonksiyonundan
yararlanmak isteyip istemediklerine iligkin bir secim yapmalar1 gerekmektedir. Bu

sebeple s0z konusu bildirimin yapildigt zaman olduk¢a Onemlidir. Bildirimin

232 Bergmeister, a.g.e., s. 83.

3 Bkaz. Crawford v. Equifax Payment Services, Inc., 201 F. 3d 877, 881 (7th Cir. 2000)(¢evrimigi)
http://openjurist.org/201/£3d/877/lawrence-crawford-v-equifax-payment-services-inc, 6 Haziran
2009.

Ayritil bilgi i¢in Bkz. Bergmeister, a.g.e., s. 171.

Ayrmtili bilgi i¢in Bkz. Bergmeister, a.g.e., s. 114-123 “1. Benachrictigung der iibrigen
Gruppenmitglieder”.
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yargilamanin sonlarina gelindigi bir evrede yapilmasi halinde, grup iiyelerine stz
konusu yargilamanin baglayic1 etkisine tabi olmamak icin bir se¢im sansi
birakilmamis olacaktir. Ancak s6z konusu bildirim yiikiimliiliigiine uyulmaksizin
alinmis olan bir karara kars1 Anayasa’ya aykirilik talebiyle kanun yoluna bagvurmak

o e 1. 236
mimkindir—".

b. Grup temsilcisinin ve Grup Avukatinin Konumu

Grup temsilcisinin se¢imi esnasinda dikkat edilen hususlardan en onemlisi,
yukarida da belirtildigi gibi, s6z konusu temsilcinin grup iiyelerinin menfaatlerini
hakkaniyete uygun bir sekilde temsil edip edemeyecegidir. Davanin grup davasi
yargilama usulil ile goriilecegine dair mahkeme tarafindan karar verilmesi iizerine,
s0z konusu grup temsilcisi diger grup iiyelerinin yeddi-emini olmakta ve bunun
neticesinde de tiim grup iiyelerinin menfaatlerini yargilama siiresince gerektigi

sekilde temsil etme yiikiimliiliigii altina girmektedir237.

Grup temsilcisinin bu yiikiimliiligii, yargilama siiresince mahkeme tarafindan
kontrol edilmekte ve boylece mahkeme menfaatler dengesini saglama yiikiimlilugii
altina girmektedir. Mahkeme, grup temsilcisinin yiikiimliiliigiinii gerektigi gibi
yerine getirmedigi kanaatine vardigi takdirde harekete ge¢cmelidir. Bu kapsamda
mahkeme ya grup davasi yargilamasma iliskin verdigi karardan donecek
(decertification) -bunun neticesinde yargilama sona erecektir- ya da s6z konusu grup
temsilcisinin degistirilmesine karar verecektir™®.

Grup dava yargilamasi esnasinda dava vekili ise herhangi bir bireysel
davacinin veya grup temsilcisinin vekili olarak hareket etmemekte, aksine tiim grup
tiyelerinin vekilligini yiiriitmektedir. Her ne kadar fiili olarak grup temsilcisinin sahsi
ile aralarinda bir miivekkil-avukat iligkisinin sartlart mevcut olsa da, grup avukati,
tim grubun vekilligini yiirlitmek ve yargilama esnasinda grup temsilcisinin degil,

tiim grubun menfaatlerini gdzetmekle yﬁkﬁmliidﬁr239.

236
237
238
239

Bergmeister, a.g.e., s. 115.
Bergmeister, a.g.e., s. 130.

Krs. Bergmeister, a.g.e., s. 124-130.
Bergmeister, a.g.e., s. 130-131.
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Diger yandan grup avukatlarinin vekéalet iicretlerinin yiiksekligi ve bunun
s0z konusu sermaye piyasasina iliskin uyusmazliklarin yargilama masraflarin1 da
artirmasi neticesinde miivekkilleri iizerinde s6z sahibi olmaya baglamalar1 ve bu
sekilde soz konusu yargilama seklini kotiiye kullanmalar neticesinde 1995 yilinda
Private Securities Litigation Reform Act isimli kanun kabul edilmis ve yiiriirliige
girmistir. Bu kanunun amaci sadece sermaye piyasast uyusmazliklarina iliskin grup
davalart bakimindan s6z konusu kétiiye kullanma durumunu cesitli onlemler**’

almak suretiyle engellemekle stirlandirlmstir™’.

5. Davamin Sonuclandirilmasi

a. Hilkkiim

Yargilamanin mahkeme hiikmii ile sonuclanmasi halinde, Rule 23(c)(3)
uyarinca hiikmiin iceriginde s6z konusu kararin kimlere teblig edilmesi gerektigi ve
davadan ayrilmayan ve dolayisiyla halen grup iiyesi olanlarin kimler oldugunun

belirtilmesi gereklnektedir242.

b. Uzlasma

Yargilamanin uzlagsma ile sonuglanmasi ancak bu durumun mahkeme
tarafindan onaylanmasi halinde miimkiindiir**®. Her ne kadar grup davasi yargilamasi
hukukunda da uzlasma taraflar arasinda 6zel hukuka tabi bir islem olarak kabul
edilmekteyse de uzlagmanin tiim grup iiyeleri bakimindan baglayicit olacagindan
bahisle ve s6z konusu grup iiyelerini korumak amaciyla; mahkeme soz konusu
uzlasmanmin gegerli olup olmadigim bir yargilama neticesinde onaylamaktadir.
Uzlagma kurumuna mahkemelerin is yiikiinii azaltmasi, yargilama masraflarini

diistirmesi ve taraflar bakimindan s6z konusu olan riski smirlandirmasi gibi

20 Dava vekillerinin etkisinin ve roliiniin azaltilmasi, dava dilekcesindeki gerekgelendirme

kosullarinin artirilmast ve davalinin savunma icin hazir bulunmasina iligskin yeni diizenlemeler

gibi. Bkz. Bergmeister, a.g.e., s. 183.

241 Bergmeister, a.g.e., s. 183.

Bergmeister, a.g.e., s. 135.
23 Krs. Rule 23(e)(1)(A).
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nedenlerle siklikla bagvurulmaktadir®*. Belirtmek gerekir ki, Amerikan sermaye
piyasast hukukuna iliskin uyusmazliklarda grup davalarimin biiyiikk bir ¢ogunlugu
uzlasma ile neticelenmektedir’”. Ote yandan, yargilama uzlasma ile
neticelendirilmis olsa dahi, mahkeme grup avukatina 6denecek olan vekalet ticretinin

246

miktarini tespit etmektedir”. Mahkeme avukata 6denecek olan vekalet {icretinin,

uyusmazlik uzlagma ile neticelenmis olsa dahi, makul (reasonable) olup olmadigini

incelemekle yiikiimliidiir247.

¢. Grup Davasi Sonucunda Verilen Hiikkmiin Baglayic1 Etkisi

Grup davasit yargilama usulii neticesinde mahkeme tarafindan verilen
hiikkiim, mahkeme tarafindan onaylanmis olan uzlagma ile aym1 sonuclara tabi olup
her iki durum neticesinde de grubun basvurularim1 geri ¢cekmek suretiyle gruptan
ayrilmis olanlar hari¢ tiim tiyeleri bakimindan s6z konusu olacak sonraki miistakbel
davalar bakimindan baglayicidir’™*®. Yargilamay:r sonlandiran mahkeme hiikmiiniin
baglayicilik bakimindan iki sonucu mevcuttur. Bunlardan ilki ana dava yoluyla ileri
siiriilmiis olan taleplerin tamaminin gecersiz hale gelmesi, ikincisi ise grup davasi
yargilamasini yiiriiten mahkemenin verecegi hiikiimde ilk yargilama mahkemesinin
maddi olaylara iligkin tespitlerine ve hukuki kanaatlerine dayanma yiikiimliilligiidiir

(issue preclusion, collateral estoppel)249.

244
245
246
247
248
249

Ayritil bilgi i¢in Bkz. Bergmeister, a.g.e., s. 187.
Bergmeister, a.g.e., s. 143.
Ayritil bilgi i¢in Bkz. Bergmeister, a.g.e., s. 162.
Bergmeister, a.g.e., s. 154.
Bergmeister, a.g.e., s. 171.
Bergmeister, a.g.e., s. 172.
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d. Yargilama Masraflar:
Amerikan medeni usul hukukunda egemen ilke olan American Rule*
uyarinca, davanin taraflarindan her biri kendi yargilama masraflarimi karsilamakla

yiikiimliidiir™"

. S6z konusu ilke grup davasi yargilamasina tabi uyusmazliklarda da
gecerlidir. Aym1 zamanda dava ister hiikiimle, ister uzlasma ile sonuglansin
mahkemeler tarafindan ancak oldukca dar kapsamli olarak masraflara iligskin kararlar
verilmektedir. Diger yandan vekélet iicreti disindaki diger yargilama masraflari,
mahkemenin hiikmetmesi halinde®* davayr kaybeden tarafca karsilanmaktadir.
Ancak boyle bir kararin verilmesi tamamiyla mahkemenin takdir yetkisindedir.
Ancak mahkeme, yargilama masraflarina iliskin bir karar vermeyecek ise,
mahkemenin bunu gerekgeli olarak aciklamasi gerekmektedir’>. Bununla birlikte
vekalet licreti (attorney’s fees) ve bilirkisi (expert witness) masraflar1 Federal Rules
of Civil Procedure Rule 54(d)(1) uyarinca s6z konusu yargilama masraflarina iligkin
karara konu olmamaktadir. Bu sebeple s6z konusu masraflar genellikle taraflarin

kendileri tarafindan karsilanmak gerekmektedir254.

Bir diger husus, tazminat taleplerine yonelik sahsi davalarda davacilarin
vekilleri ile basar1 esasina bagh bir vekélet iicreti (contingency fee)

kararlagtirabilecek olmalaridir™”.

Keza bu tiir anlagmalara kural olarak izin
verilmektedir™®. Grup davasi yargilamasinda da avukatlar miivekkilleriyle bu tiir

hikkiimler iceren avukathik sozlesmelerini gecgerli olarak akdedebilmektedirler.

20 American Rule, uyarinca her bir taraf, kendi yargilama masraflarimi iistlenmektedir. Tiirk ve

Alman Medeni Usul Hukuku kurallar1 uyarinca, davay: kaybeden tarafin yargilama masraflarin

iistlenecegi kuralina karsilik Amerikan medeni usul hukuku kurallari ¢ercevesinde kural her bir

tarafin kendi masraflarim karsilamasidir. Ayrintil bilgi icin Bkz. Bergmeister, a.g.e., .25, s.159

vd. Ayrica Bkz. (¢cevrimigi) http://www.lectlaw.com/def/a107.htm., 22.05.2010.

Yani Tiirk-Isvicre medeni usul hukukunda kabul edilen ve yargilama masraflariin davayi

kaybeden tarafindan 6denecegine iligkin kural Amerikan hukukunda kabul edilmemistir.

22 Krs. Rule 54(d)(1) Federal Rules of Civil Procedure.

253 Bergmeister, a.g.e., s. 160.

254 Bergmeister, a.g.e., s. 162

P A,

26 Krs. Avukathk hukuku bakimindan; American bar Association Code of Professional
Responsibility Rule 5-103 (A). Genel kabul goren goriis uyarinca, miivekkilin bosanmaya iliskin
talepleri iceren davalarda, davayr uzlagsma ile neticelendirmesini yasaklayan avukatlik
sozlesmeleri gegersizdir. Bkz. Singleton v. Foreman, 435 F.2d 962 (5. Daire, 1970)

251
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Ancak, grup avukatinin grubun tiim iiyeleri ile arasinda bir s6zlesme akdedilmis
olmadigindan, grup avukati, davada basarili olmasi halinde mahkeme tarafindan
hitkkmedilmis olan tazminattan miivekkKili hesabina diisen kismin belli bir miktarina
vekdlet {icreti olarak hak kazanmaktadir. Grup davasi yargilama usuliinde, yukarida
da amldigr gibi, ilk davaci ve bas davaci farklh kisiler olabilmekte, ancak davay1
yiiriitecek olan vekili (lead counsel, class counsel) bas davaci tayin etmektedir.
Boyle bir halde avukat, vekalet iicretine iliskin herhangi bir anlagsma olmaks1zin®’
grubun vekilligine getirilmektedir. Bir avukatin, grup davasi usuliiyle yiiriitiilen
davalarda vekillik yapmak istemesinin altinda yatan asil sebep, yargilamanin grup
lehine neticelenmesi halinde, common fundz 8 prensibi uyarinca hiikkmedilen tazminat
miktarmin belirli bir miktarin1 vekalet iicreti olarak talep edebilmesinin miimkiin
olmasidir. Vekalet iicretinin miktar1 mahkeme tarafindan tespit edilecektir. Davaci
tarafin davayr kaybetmesi halinde ise, ne ilk davaci, ne grup temsilcisi (bas davaci)

ne de grup vekili diger grup iiyelerinden vekalet iicreti ya da katlanmis olduklari

yargilama masraflarinin tazmin edilmesi talebinde bulunabilecektir. (no win no

259
pay)—.

»7 " Grubun her bir iiyesi ile boyle bir anlasmaya varmak, grubun biiyiikliigii ve heterojenligi dikkate

alindiginda, uygulama bakimindan miimkiin goriinmemektedir. Bu durum ayni zamanda
hukuken de miimkiin degildir. S6z konusu davacilar ancak mahkemenin Zulassungsentscheidung
( davanin class action olarak goriilmesinin kabulii) ile bir grup haline gelmektedirler, s6z konusu
karardan 6nce bir grup mevcut degildir.

Common fund prensibi, bir fondan yararlanmis olan kisilerin, s6z konusu fonun tahsisi i¢in
gerceklesmis olan masraflara katilmasi gerektigi temeline dayanir. Ayrintili bilgi i¢in Bkz
Monique Lapointe,. Attorney's Fees in Common Fund Actions, 59 Fordham L. Rev. 843 (1990-
1991)., (¢evrimigi)
http://heinonline.org/HOL/Page?handle=hein.journals/flr59&div=40&g_sent=1#853,
(20.05.2010).

Bergmeister, a.g.e., s. 163.
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C. SEC’nin Grup Davasi Siirecinde Pay Sahiplerini Koruyucu
Fonksiyonu

1. Genel Olarak

Amerikan Sermaye Piyasasi Hukukunda bagimsiz diizenleyici otorite
konumundaki Securities Exchange Commission grup davalarinda pay sahiplerini
koruyucu nitelikte tedbirler almakla yetkili kilinmigtir. Bu kapsamda 6zellikle 2001
ve 2002 yillarinda Amerika Birlesik Devletleri’nde patlak veren Enron skandal
tizerine acil bir onlem olarak cikarilan Sarbanes-Oxley Public Company Accounting
Reform and Investor Protection Act 2002 (SOX) 260 olarak anilan kanunla SEC’nin
islemlerine iliskin yapilan diizenlemeler onemli bir yer tutmaktadir®. SEC her yil
ortalama 350°%* hukuk ve bir o kadar da idari yarg1ya263 konu dava siirecine dahil

olmaktadir®®.

2. SEC’nin Dava A¢ma YetKisi

a. Thlalin Durdurulmas:

Amerikan sermaye piyasast mevzuatinin (ilgili kanunlar ve SEC
diizenlemelerinin) ihlal edilmis olmasi halinde SEC, ilgili ihlali doguran eylemi veya
islemi yapan gercek ve/veya tiizel kisiler aleyhine hukuk davasi agmakla yetkili
kilimmistir. Hukuk davasi acma yetkisi ile donatilmis SEC, bu yetkisi kapsaminda
yetkili eyalet mahkemeleri nezdinde bu davay1 agmaya, dava Oncesinde yiiriittiigii
sorusturma ve sonuglart hakkindaki bilgileri, davanin hukuki sebeplerini ve davali
hakkinda uygulanacak yaptinmlara iliskin goriisiinii ilgili mahkemeye sunmaya

yetkili kilmmistir. Bu yoniiyle SEC adeta bir savcilik makami gibi hareket

260 Kanun ve kabul edilmesinin altinda yatan sebepler hakkinda detayli bilgi i¢in Bkz. Harold S.

Bloomenthal ‘“Sarbanes-Oxley Act in Perspective”, 2. Edition, Mason, 2005;
Hamilton/Trautman, “Sarbanes-Oxley Act of 2002, Chicago, 2002.

SOX ile esas olarak sermaye piyasasinda biitiinlikk saglanilmaya calisilmis ve yatirimcilarin
ozellikle yukarida anilan skandallar sonrasinda piyasaya olan giiveninin tekrar kazanilmasi
amaclanmistir. Bkz. Fischer, a.g.e., s.52.

Fischer, a.g.e., s.72; 2005 yilinda bu sayr 335 olmustur. SEC 2005 Performance and
Accountability Report, s.7.

263 Fischer, a.g.e., s.72; SEC 2003 yil1 Yillik Raporu s.17.

264 Fischer, a.g.e., s.72.

261
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etmektedir®®’.

SEC tarafindan agilan hukuk davalarinda mahkemeden genellikle sermaye
piyasast kanunlarin1 ve/veya SEC diizenlemelerini ihlal eden davranisin derhal
durdurulmasina yonelik bir igtinap emri (injunction) vermesi talep edilmektedir®®.
Mahkemenin bu yonde verecegi bir ictinap karari, kanunun veya SEC’nin koydugu
kurallar ihlal eden davraniglarin icrasinin durdurulmasina yonelik bir karardir. Bu
sayede SEC, hukuka aykiriligin derhal durdurulmasi suretiyle yatirnmcilarin ve diger

ilgililerin daha fazla zarar gérmelerini onlemektedir®®’.

SEC’nin talebi iizerine mahkemeler tarafindan verilen “Onleyici” nitelikteki
ictinap emri, davanin sonucu bakimindan pek etkili olmamakla birlikte, kamuoyunda
davali hakkinda cesitli siiphelere yol acip davalimin itibarin1 zedeleme tehdidi
icermesi nedeniyle sermaye piyasasi hukukuna iliskin davalarda etkili bir ¢6ziim

268

aracit olarak degerlendirilmektedir™". Boyle bir uygulamanin ilk bakigta hukuka

aykir1 oldugu sonucuna varilabilecek olsa da; bu sekilde hareket edilmesinde

davalinin adil yargilanma hakki®®’

ihlal edilmemekte ve yatirimcilarin yaygin olarak
bilgilendirilmesi saglanmaktadir. Unutulmamalidir ki, mahkeme tarafindan verilen
ictinap emri hukuki sonug¢larim ispat yiikiiniin yer degistirmesi sebebiyle davalinin
bu emrin kaldirilmasi icin gerekli delilleri sunmadig siirece dogurmaktadir®”°. SEC,
ictinap emrinin verilmesi disinda davanin goriildiigii mahkemeden adli para cezasina
hiikkmedilmesi talebinde de bulunabilir. Para cezasi miktarlar1 takdiri olarak 3 agsamali
bir sisteme tabidir. Ilk asamada cezalar daha diisiik miktarlardayken, daha agr

ihlaller gerceklestirilmesi halinde, miktar da artmaktadir. Adli para cezalar1 ABD

265 Fischer, a.g.e., s.72; Thomas Lee Hazen, “Federal Securities Law” Washington DC, 2. Basi,

2003, s.4.
26 Securities Exchange Act 1934, Boliim 21 (d).
267 Fischer, a.g.e., s.73.
268 Fischer, a.g.e., s.73; Louis Loss/ Joel Seligman, Fundamentals of Securities Regulation, 4.
Basi, New York, 2003, s. 1344.
Fischer, a.g.e., s.73; Thomas Lee Hazen, The Law of Securities Regulation, 5. Bas1 2005, s.
697.
Thomas Lee Hazen, a.g.e., s. 698.
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e . 271
Hazinesine 6denmektedir™’ .

b. Ancillary Relief

SEC’nin hukuk davasi siirecinde bagvurdugu tedbirlerden bir digeri ancillary
relief olarak adlandirilan ve daha ¢ok davalinin sermaye piyasasi mevzuatini ihlal
eden eylem ve isleminden Otiirii zarara ugramis olan sermaye piyasasi
yatinmcilarinin tatmin edilmesini amaclayan tedbirdir. Ancillary relief, yukarida
izah edilen ictinap emri uygulamasinin yaninda ve bununla birlikte mahkemeler
tarafindan uygulana gelen bir tedbir olup272, bu tedbir tiirii bircok sekilde
uygulanmaktadir. Buna gore, SEC’nin talebi {izerine mahkemelerce basvurulan bu
tedbir SEC tarafindan agilan davaya konu ihlaller neticesinde davalilar tarafindan
haksiz olarak elde edilen kazanclarin (ill-gotten profits) soz konusu ihlalden dolay1
zarara ugrayan yatirimcilara iade edilmesi (disgorgement)2 7. davah sirket yonetim
kurulu iiyelerinin ¢ogunlugunun yerine sirket dis1 bagimsiz kisilerin atanmasi®’;
davali sirkete kayyim atanmasi®>; daval sirketin sermaye piyasast mevzuatina

uygun sekilde hareket etmesini giivence altina almak amaciyla uzman kisilerin

2 Fischer, a.g.e., s.75; Thomas Lee Hazen, The Law of Securities Regulation, 5. Bas1 2005,

s.704.

James R. Farrand, “Ancillary Remedies in SEC Civil Enforcement Suits”, 89 Harvard Law
Review (1976), s. 1779, 1781.

“Disgorgement of profits” yaptirnmi 68renenlerin ticareti dahil diger sermaye piyasasi mevzuati
ihlallerinin varligi halinde uygulanan bir yaptirimdir. Bu yaptirma Amerikan mahkemeleri
tarafindan siklikla basvurulmakta olup, yaptirimin uygulanmasi i¢in haksiz olarak elde edilen
kazan¢ miktarinin kesin bir sekilde davacilar tarafindan ortaya konulmasi kendilerinden
beklenmemektedir. Anilan yaptirimin uygulanabilmesi bakimindan, davacilarin yalnizca haksiz
elde edildigi yoniinde davali kisiye atfedilebilir bir kazancin varligin1 ve bu kazancin yaklagik
degerini ortaya koymalar1 genellikle yeterli goriilmektedir. Haksiz kazancin iadesi yaptirimu,
ugranilan zararin tazmin edilmesi amacina yonelik olup, caydirici (punitive) bir nitelige sahip
degildir. Bununla birlikte haksiz olarak elde edildigi iddia olunan kazancin goreceli olarak diisiik
bir meblagda olmasi halinde, zarara ugrayan yatirimcilarin sayisindaki ¢okluga ragmen bu
yaptirimin uygulanmasi uygun olmayacaktir. Belirtmek gerekir ki, SEC bu yaptirimin
uygulanmasi c¢ergevesinde yatirimcilar adina bu haksiz elde edilmis oldugu sabit olan meblaglari
tahsil etmeye yetkili bir kurum olarak tasarlanmamustir. Haksiz olarak elde edildigi sabit olan
kazanclarin SEC’in takdiri dogrultusunda yatirnmcilara iade edilmemesi halinde ise (bu
kazanglarin Fair Funds olarak adlandirilan yatirimcilari tazmin etme fonuna aktarilmamasi
halinde) , amilan bu kazanc¢lar Birlesik Devletler hazinesine aktarilmaktadir. Hazen, a.g.e., s.
699, dn. 101°de anilan dava: “SEC v. Musella, 1992 WL 420902, [1992-1993 Transfer Binder]
Fed. Sec. L. Rep. (CCH) 97,205 (S.D.N.Y. 1992).

274 Hazen, a.g.e., s. 699, dn. 102’de anilan dava: “SEC v. Vesco, 571 F. 2d 129d (2d. Cir. 1978).

275 Hazen, a.g.e., s. 699, dn. 103’te anilan dava: “SEC v. Elliot, 953 F. 2d 1560 (11th Cir. 1992).
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gorevlendirilmesi*’®; davali sirket icin ek raporlama yiikiimliiliigiiniin getirilmesi;
davali sirketin yatinmcilarin1 korumak ve sirketin i¢inin bosaltilmasim engellemek
amactyla mal varligi degerlerinin korunmasina yénelik onlemlerin alinmasi®’’; davah
gercek kisinin herhangi bir halka acgik sirketin yoOnetiminde yer almasinin

yasaklanma51278 ve benzeri sekillerde uygulanmaktadir.

Unutulmamalidir ki, sermaye piyasast mevzuatinin ihlal edilmesinden,
ozellikle mevzuata aykirt bir bicimde haksiz olarak kazang elde edilmesinden dolay1
zarara ugrayan yatirnmcilart korumayr hedef alan ancillary relief, anilan
yatirnmcilarin tarafi olmadig bir davada, Amerikan sermaye piyasasinin diizenleyici
otoritesi konumundaki SEC tarafindan talep edilmektedir. Yatinmcilarin SEC
tarafindan agilan davaya miidahil olmalarina ancak temyiz asamasinda davanin
goriildiigii temyiz merciine taraf olarak katilma talebinde bulunmalar halinde izin
verilmistir. Ancillary relief sayesinde davaci sifatini haiz olmayan iiclincii kisi
konumundaki yatirimcilarin ugradiklar1 zararlarin tazmin edilmesi saglanmakta ve
boylece yatinmcilar ayr1 davalar agmalar1 halinde karsilamak zorunda olduklar

yargilama masraflarindan kurtulmus olmaktadirlar®”’.

Sermaye piyasast mevzuatinin ihlal edilmesi iizerine hukuk davasi a¢gma
yetkisine sahip olan SEC, bu davada SOX’un 308. Bolimii uyarinca davanin
goriildiigli mahkemeden, davalinin ilgili mevzuat hiikiimlerini ihldli neticesinde
haksiz yere elde edilmis oldugu kazanglarin iade edilmesi (disgorgement of ill-
gotten profits) ve davalinin haksiz kazang iadelerine eklenmek suretiyle adli para
cezasina ¢arptirtlmasina hitkmetmesini talep etmeye yetkili kilmmistir®®®. SOX’un
anilan boliimii uyarinca hitkmedilecek olan haksiz kazang iadeleri ise, talep ve
hilkkmedilmis olmas1 halinde adli para cezasiyla birlikte daha sonra SEC tarafindan
281

olusturulan ve Federal Account for Investor Restitution Funds (Fair Fund)

olarak adlandirilan yatirimciyr koruma fonlarina aktarilacaktir. Bununla birlikte

276 Hazen, a.g.e., s. 700; Fischer, a.g.e., s.74.

2 Hazen, a.g.e., s. 700, dn. 107°de anilan dava: “SEC v. Hickey, 322 F. 3d 1123 (9th Cir. 2003).
278 Hazen, a.g.e., s. 700.

2 Thomas Lee Hazen, The Law of Securities Regulation, 5. Basi 2003, s. 700.

280 Fischer, a.g.e., s.74.

21 Fair Fund kurumu hakkinda detayl bilgi agsagida ayrica ele alinmistir.
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gerek birden ¢ok yatirimcinin birlikte zarar gordiigii durumlarin azlign gerekse fon
tahsisine iligkin idari zorluklar sebebiyle SEC s6z konusu yetkiyi bugiine kadar ¢cok

nadir olarak kullanmistir®®>.

SEC’in acti@1 hukuk davalar1 sonucunda verilen mahkeme kararlar federal
kurumlar tarafindan icra edilmekte ve mahkeme kararlarina ve bunlarin icrasina karsi
gelen kisiler ilave para cezalarina veya hapis cezasina mahk{im edilmektedirler.
Boylece hukuk davasina iligkin yargilama siireci daha da onem kazanmaktadir.
Ancak SEC personeli disindaki kisilere ihtiya¢ duyulmasi sebebiyle, bu durum

ihlallere karsi hemen miidahalede bulunulamamasina sebebiyet vermektedir®®’,

c. Fair Fund

SEC’nin yatirimcilar1 korumast amaciyla SOX cercevesinde sevk edilmis
diizenlemelerden en 6nemlisi Federal Account for Investor Restitution Funds (Fair
Fund) kuramudur. Fair Fund, SEC tarafindan olusturulmus haksiz kazanglarin ve
para cezalarinin zarar goren yatinnmcilara dagitilmasina saglayan bir tiir fondur. Bu
fon, 2002 tarihli Sarbanes-Oxley Public Company Accounting Reform ve Investor

Protection Act 308. Boliim ile diizenlenmistir.

Fair Fund bir SEC davasi neticesinde zarar goren yatirnmcilar lehine
hitkkmedilmis olan tazminat veya para cezalarim biinyesinde barindiran, daha sonra
s6z konusu meblagin zarar goren yatirimcilar arasinda ne sekilde dagitilmasi
gerektigine karar veren ve soz konusu dagitim tamamlandiktan sonra sona eren bir
fon tiiriidiir. Bu fonun kabul edilmesinden 6nce SEC, 6zel hukuk para cezalarim
zarar goren yatirimcilar arasinda paylastirmamaktaydi, aksine s6z konusu para
cezalarimi ABD Hazinesi’'ne odenmekteydi. 1970°1i yillarda, SEC’nin en Onemli
gorevinin  halki  hukuk dis1 ve dolandiricilik amacli  sermaye piyasast

uygulamalarindan korumak oldugu, ancak zarar goren yatirimcilan tazmin etmek

82 SEC 2006 Performance and Accountability Report s. 23’e gore 2002 ile 2006 yillar1 arasinda
8milyar Amerikan Dolar1 toplanmis ve zarar géren yatirimcilara dagitilmistir.

Fischer, a.g.e., s.76; Brian J. Wilder, “ The Securities and Exchange Commission/Sec:
Background, Issues, New York, 2003, Introduction XIX.
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284
. Anilan

olmadigi SEC’nin bu tarihlerdeki ilk Yillik raporlarindan anlasilmaktadir
donemde para cezalarinin zarar goren yatirimcilari tazmin etmek amacina tahsis
edilmesi fikri bile ortada yoktu. Ancak idari kurumlara zamanla taninan para
cezalarina karar verme yetkisi zamanla daha da genislemis ve 2002 yilina
gelindiginde SOX ile SEC’ye para cezalarmin ve haksiz kazanglarin yatirimeilarin
zararlarini tazmin etmeye tahsis yetkisi vermistir™. 1933 tarihli Securities Act ve
1934 tarihli Securities Exchange Act ile SEC’ye haksiz olarak elde edilen kazanglari
talep etme yetkisi tanmmamistir. Ancak Ozellikle 2002 tarihli SOX’in

kanunlagmasinin ardindan SEC, federal mahkemelerde ve idari uyusmazliklarda

haksiz olarak elde edilen kazanglarin iadesini talep edebilmeye baglamigtir”®®.

“Haksiz olarak elde edilen kazanclarin iadesi” kavrami SEC tarafindan,
“davalilann haksiz olarak zenginlestikleri miktarlart geri vermeleri konusunda
zorlamak” olarak tamimlanmaktadir®’. S6z konusu haksiz olarak elde edilmis olan
kazancin yatinmcilar arasinda paylastirilmasi mahkemenin ya da SEC’nin takdir
yetkisi dogrultusunda belirlenmektedir. Yatirimcilara dagitilmayan kazancglar ise
ABD Hazinesine aktarilmaktadir. SEC, haksiz olarak elde edilmis olan kazanglarin
zarar goren yatirimcilar arasinda paylastirnlmasinin sz konusu toplanan kazang
miktarlarinin diisiik olmas1 ya da zarar gbren yatirimel sayisinin toplanmis olan
tutara oranla fazla olmasi gibi nedenlerle her zaman ekonomik olarak miimkiin

olmadigini belirtmektedir®®®.

Bu noktada anilmasi gereken Onemli bir dava Official Committee of
Unsecured Creditors of WorldCom, Inc. v. Securities and Exchange Commission,

467 F.3d 73 (2nd Cir. 2006) ('"'Committee v. SEC" ya da ''WorldCom"

284 Verity Winship, “Fair Funds and The Compensation Conundrum” Florida Law Review, Vol.

60, December 2008; Fordham Law Legal Studies Research Paper No. 1133519, s. 3. Available at
SSRN: (¢evrimigi) http://ssrn.com/abstract=1133519. 12 Subat 2009, s.8.

Winship, a.g.e., s.9.

Winship, a.g.e., s.10.

Bkz. US Securities and Exchange Commission Report Pursuant to Section 308(c) of the
Sarbanes Oxley Act of 2002 (Fair Fund Report), s.3, n.2. (¢evrimici)
www.sec.gov/news/studies/sox308creport.pdf. , 13Nisan 2009.

Fair Fund Report, s.14., US Securities and Exchange Commission Rules of Practice and Rules
on Fair Fund and Disgorgement Plans 1102(b), (s.104) (cevrimigi)
www.sec.gov/about/rulesprac2006.pdf., 13 Nisan 2009.
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Davast)’dir. S6z konusu davada SEC’nin yatinmcilan siniflara ayirarak tazminat
dagitiminda farkli sekilde davranmis olmast mahkeme tarafindan onaylanmis, dava
SEC lehine sonuglanmistir. Olayda SEC, takdir yetkisi dogrultusunda, iflas
davasinda daha az tazminat almis olan yatirimcilara, davada daha ¢ok tazminat almis
olanlar karsinda oncelik tanimig ve bu kisilere daha ¢ok tazminat dagitma karari

almistir”™.

Worldcom davast 2002 tarihli Sarbanes-Oxley Public Company
Accounting Reform ve Investor Protection Act ile getirilmis olan en Onemli
yeniliklerden birinin, yani Fair Fund uygulamasimin test edilmesine zemin
olusturmustur™’. SEC bu dava neticesinde 6denmis olan para cezasini zarar goren

yatirimcilari tazmin etmek amacina tahsis etmistir "

Fair Funds uygulamasi SEC’nin yatirimcilarin zararlarini tazmine yonelik
gorevinin ¢ercevesini oldukca genisletmistir. Bu fonun yiiriirlikkte oldugu 4 yillik
siire boyunca SEC, zarar goren yatirimcilara dagitilmak iizere para cezasi ve haksiz
elde edilen kazanglar anlaminda 8 milyar Amerikan Dolan tutarinda bir meblag

toplam1§t1r292.

SEC 2007 yilinda zarar goren yatirimcilara 580,5 milyon $ ve
Hazineye de 176,8 milyon $ aktarmustir™°. Subat 2008 itibariyle ise 3,5 milyar
Amerikan Dolar1  tutarinda meblagn  zarar goéren yatirimcilar  arasinda

paylast1rm1§t1r294.

% Robert G. Richardson / Jeremy S. Mack, “It Isn’t What It Used To Be But SEC Still Protects

Shareholder Interests” s. 2-4.(¢cevrimici) http://images.jw.com/com/publications/837.pdf. 18

Nisan 2009.

Winship, a.g.e., s.3.

Haziran 2007 itibariyle 750 milyon Amerikan Dolar1 tutarindaki Worldcom Fair Fund’in 500

milyon ABD dolar1 tutarindaki kismi zarar goren pay sahiplerine dagitilmistir. (¢evrimici)

http://www.sec.gov/news/press/2007/2007-118.htm. 22Nisan 2009.

Bkz. SEC 2006 yili Yillik Raporu s.23.(¢cevrimi¢i) www.sec.gov/about/secpar/secpar2006.pdf.

22 Nisan 2009.

2 SEC 2007 Performance and Accountability Report s.18.(¢cevrimigi)
www.sec.gov/about/secpar2007.shtml. 22 Nisan 2009.

¥ Bkaz. 2/5/2008 tarihli SEC Basin Duyurusu,(¢evrimici)
http://www.sec.gov/news/press/2008/2008-12. 22Nisan 2009.
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D. Amerikan Hukukunda Pay Sahipleri Davasi (Derivative Action)

1. Genel Olarak

ABD anonim ortakliklar hukukunda yatinmcilar tarafindan agilmasi s6z
konusu olan davalar, derivative action”® olarak adlandiriimaktadir. Pay sahipleri
tarafindan agilacak olan s6z konusu derivative action ile bireysel pay sahibi aslinda
sirkete ait olan ancak cesitli sebeplerle yetkili sirket orgami tarafindan ileri
siiriilmeyen bir talep hakkini sirket pay sahibi olmasindan 6tiirii ileri siirebilmektedir.
Onemle belirtilmek gerekir ki, sirketin sahip oldugu bu talep hakki kendi
yonetiminde bulunan kigiler (yonetim kurulu) tarafindan sirkete verilen zararlarin
tazmin edilmesi seklinde olabilecegi gibi; sirketin, sirket disi iiciincii kisilere kars
sahip oldugu alacak haklarinin talep edilmesi ve sirket disi bu iigiincii kisiler
tarafindan sirkete verilen zararlarin tazmin edilmesi yoniinde de olabilmektedir.
Dolayisiyla, asagidaki aciklamalarimizda “sirketin bor¢lusu” kavram ile gerek sirket
biinyesinde sirkete verdikleri zararlardan dolay1 sorumlu olacak yonetim kurulu
tiyelerinin gerekse, sirket disinda yer alan ve sirkete karsi borglu olan iigiincii
kigilerin kastedildigi ve sirket dis1 bu kisilerin sorumlulugunun kanuni, akdi veya

haksiz fiil kaynakli olmasinin 6nem tasimadigi unutulmamalidir.

Her ne kadar derivative action siirecini kural olarak caligtirmaya baslatacak
olan sirket pay sahipleri olsa da; Amerikan hukuk cevrelerinde istisnaen pay sahipligi
sifatina sahip olmayan yonetim kurulu iiyelerinin de bu davayr agmaya yetkili
olduklari kabul edilmektedir™®. Derivative action sisteminde pay sahibi, sirket ve
ictincti kisiden olusan ii¢ koseli bir hukuki iliskiden bahsetmek miimkiindiir. Bu

iliskide hukuki takip yapma arzusunda olan, ancak bu konuda yetkileri sinirh olan

2 Derivative action yargilamast bakimindan ayrintili bilgi icin Bkz. Robin Hollington,

Shareholder’s Rights, 4th Edition, Thomson, Sweet and Maxwell, s. 93-126, G.R. Sullivan,
“Restating The Scope Of The Derivative Action”, Cambridge Law Journal 44(2) July 1985,
$.236-255., Jennifer Payne “Clean Hands in Derivative Actions”, Cambridge Law Journal
61(1) March 2002, 5.76-86.

Gergekten American Law Institute tarafindan kabul edilmis olan ALI Principles §7.02(c)
uyarinca bir sirketin yonetim kurulu iiyesi derivative action agmak ve yiiriitmek yetkisine
sahiptir, megerki mahkeme s6z konusu yonetim kurulu iiyesinin pay sahiplerinin menfaatlerini
adil ve yeterli olarak temsile mezun olmadigina hiikmetsin.
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pay sahibi ile 3. kisi arasinda, hukuki takip yapma yetkisini haiz olan ancak bunu

gerceklestirmek konusunda isteksiz olan sirket yer almaktadir™’.

Derivative action kurumu altinda davaci pay sahibi tarafindan iki tiirli talep
ileri sitiriilmektedir. Davaci pay sahibi tarafindan ileri siiriilen bu taleplerden ilkinde
sirketin gerek sirket ici gerekse sirket disindaki bor¢lusuna karsi haiz oldugu talep
haklarim1 bu bor¢lusuna karsi ileri siirmesi istenmektedir. Diger bir ifadeyle, pay
sahibi tarafindan oncelikle sirketin kendi bor¢lusu konumundaki iigiincii kisilere (bu
anlamda sirket yonetim kurulu da sirketin bor¢clusu olarak degerlendirilebilecektir.)
kars1 aksiyon almasi sirketin kendisinden talep edilmektedir. Pay sahibinin
Ingilizcedeki karsilif1 demand olan bu talebi asagida detayl olarak goriilecegi iizere
derivative action’1n dava sartlarindan birisi olarak kabul edilmistir. Belirtmek gerekir
ki, pay sahibi bu talebini sirkete karsi haiz oldugu talep hakkina dayandirmak
suretiyle ileri stirmektedir. Burada aslinda pay sahibi ile sirket arasindaki dogrudan

iliskiden kaynaklanan bir talep hakki s6z konusudur®®.

Pay sahibi tarafindan yukarida belirtilen sekilde yapilmasi zorunlu olan ve
hatta derivative action’1n dava sart1 olarak kabul edilen talebin yonetim ve pay sahibi
arasidaki hakimiyet dengesini saglama amacina hizmet ettiine dikkat edilmelidir.
Zira pay sahibi tarafindan bu sekilde yapilacak olan talep pay sahibi ile sirket
arasinda zimnen dogmus oldugu kabul edilen uyusmazliin mahkeme Oniine
tasinmadan hallini saglama imkéan1 vermekte; bunun miimkiin olmamasi halinde de

en azindan hukuki siirecin kontroliinii saglamaktadlrzgg.

Derivative action uygulamasinda davaci pay sahibi ikinci olarak sirketin
kendi borg¢lusuna kars1 haiz oldugu haklar1 dava konusu yapmaktadir. Diger bir
anlatimla, sirketin, sirket bor¢lularina karg1 aksiyona gec¢me talebi sonugsuz kalan
pay sahipleri, boyle bir halde sirkete karsi sahip olacaklar dava hakkinin yani sira

bizzat sirketin bor¢lusu konumundaki {igiincii kisilere kars1 da talep ve dava hakki

27 Hanno Merkt, Stephan R. Géthel, US-amerikanische Gesellschaftsrecht, 2. Auflage, 2006,
Verlag Recht und Wirtschaft GmbH, K.no. 1031.

% A

29 Banerjea, a.g.e., s.104-105.
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kazanmakta ve bu hakkini derivative action kurumu biinyesinde kullanmaktadir.

Goriildiigii tizere derivative action kurumu kendi biinyesinde davali yan
bakimindan iki siijjeyi barindirmaktadir. Buna gore bu davalarda gerek sirketin
kendisi gerekse sirketin bor¢lusu konumundaki iiciincii  kisiler davali
olmaktadirlar’®. Bu dava sisteminde dikkat edilmesi gereken husus, pay sahibinin
aksiyon almas1 yoniinde talepte (demand) bulundugu sirket kendi bor¢lularina karsi
davact konumunda olmas1 gerekir iken, pay sahibi tarafindan bulunulan talebi yerine
getirmemekle, pay sahibi tarafindan sirket bor¢lusu liciincii kisi ile birlikte davali
konumuna sokulmaktadir. Derivative action sisteminde sirketin sahip oldugu bu ikili

“«

karakter Henn/Alexander’® tarafindan “.. girket davaya davalt olarak getirilmig

seklinde ifade

>

olmasina ragmen aym zamanda gercek davact taraftir...’
edilmektedir. Bununla birlikte, sirketin sadece sahip oldugu talep hakkimi ileri
siirmesinin istenmesi sebebiyle davaci tarafta yer alacagimi varsaymak elbette eksik
bir degerlendirme olacaktir. Sirketin davaya davali sifatiyla dahil edilmesi, yapilan
pragmatik degerlendirme sonucunda, bu durumun sirket bakimindan kanunun
uygulama alaninin genisletilmesi icin zorunlu olmasina ve bu sekilde aym hak
bakimindan birden fazla davanin yiiriitiilmesinin engellemesinin amaglanmasina

dayanmaktad1r302.

Amerikan hukukunda pek tabi Derivative action yaninda, sahsi haktan
kaynaklanan ve direct suit olarak anilan davalar da mevcuttur. Bu davalar ancak pay
sahibi bakimindan s6z konusu olan bir zararin mevcudiyeti, yani dogrudan bir
zararin varligi halinde veya oy hakki, kar pay1 hakki, bilgi alma hakki ve 6zel bir
sozlesmeden kaynaklanan haklar gibi sadece pay sahibine ait haklar bakimindan bir
uyusmazligin soz konusu oldugu hallerde agilabilecektir. Derivative action ve direct
suit’in birlikte s6z konusu oldugu nadir durumlarda, (6rnegin, davalinin pay sahibine
kars1 ifa ile bor¢lu oldugu yiikiimliiliige aykirn davranmasi ve boylece sirkete de

hukuka aykin sekilde zarar vermesi halinde) her iki dava birbirinden bagimsiz

300
301

Banerjea, a.g.e., s.77.

Banerjea, a.g.e., s.77., Harry G. Henn/ John R. Alexander, Laws of Corporations and Other
Business Enterprises, 3. Edition, 1983, St. Paul, Minnesota, s. 1037.

392 Merkt/Géthel, a.g.e., K. no. 1034.
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303 4

olarak yiiriitiilebilir Keza, American Law Institute®® tarafindan Kurumsal
Yonetime iligkin olarak belirlenmis ALI-Principle §7.01(c) uyarinca bu davalarin
birlikte yiiriitebilecegi hiikiim altina alinmistir. Diger bir ifadeyle herhangi bir
islemin hem direct suit hem derivative suit acma hakki bahsetmesi halinde, soz
konusu hakkin sahibi tarafindan her iki davanin da ayn1 anda acilip yiiriitebilecegi ve
her bir dava bakimindan s6z konusu olan davanin takibi, sona ermesi veya diismesine
iliskin 6zel kisitlayict hiikiimlerin bir digeri bakimindan uygulama alani bulmayacagi

ilkesi benimsenmistir.

2. Derivative Action’in Dava Cevresi

Bilindigi iizere Tiirk hukukunda pay sahipleri yonetim kurulunun TTK m.
336 uyarinca sorumlulugunu doguran hallerin varligi halinde, sirketin bu sebeple
ugradigl dogrudan zararlarin sirkete verilmesi ve bdylelikle kendilerinin ugramis
olduklart dolayl zararlarin tazmin edilmesi amaciyla yonetim kurulu iiyeleri aleyhine
sorumluluk davas1 agmaya yetkili kilinmis iken; sirkete zarar veren sirket dis1 iigiincii
kisiler bakimindan bdyle bir dava ve talep yetkisine sahip degillerdir. Bu ¢ercevede,
pay sahipleri sirket tarafindan sorumlu yodnetim kurulu iiyelerine karsi aslinda
sirketin sahip oldugu talep haklarini ileri siirebilme kudretine sahip iken, sirket dist

ticlincii kisilere kars1 anilan talep haklarini ileri siirmekten yoksundurlar.

Tiirk hukukunun aksine Amerikan hukukunda ise pay sahipleri gerek
yukarida anmildigi sekilde sorumlu olan yonetim kurulu iiyeleri gerekse sirket dist
ictincti kisiler aleyhine, sirketin sahip oldugu talep haklarini ileri siirmeye yetkili

kilinmislardir. Gergekten Amerikan usul kurallarini diizenleyen Federal Rules of

303
304

Banerjea, a.g.e., s.78.

American Law Institute (ALI), Amerika Birlesik Devletleri’nde 1923 yilinda kurulmus olan 6nde
gelen bagimsiz bir organizasyondur. Organizasyon, hukukun modernlestirilmesinin, kanunlarin
daha anlagilabilir bir hale gelmesinin veya hukukun diger baska yollarla gelismesini saglamak
amaciyla bilimsel caligmalarda bulunmaktadir. Enstitii, 4000 avukat, hakim ve mesleginin en tist
seviyesindeki hukuk profesoriinden olugsmaktadir. Anilan hedeflerin gerceklestirilmesi amaciyla
tiyeler, kanun taslaklar1 hazirlamakta, yiiriirlikte olan mevcut kanunlar bakimindan degisiklik
onerileri sunmakta ve bunlar1 yayinlamaktadirlar. ALI tarafindan gerceklestirilen s6z konusu
faaliyetler hem ABD sinirlar1 i¢cinde hem de uluslararasi alanda genis bir etki alanina sahiptir.
Ayrmtili bilgi i¢in Bkz. (¢evrimici) http://www.ali.org/index.cfm?fuseaction=about.overview.
15 Mayis 2010.
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Civil Procedure md. 23.1°de agikca belirtildigi tizere pay sahipleri “sirkete ait bir
hakkir uygulamak” yetkisine sahiptirler. Yine ALI-Principle §7.01 uyarinca da pay
sahipleri “sirketin maruz kaldigi bir zarari ortadan kaldirmak veya gsirkete karst
bor¢clanilmis olan bir yiikiimliiliigii yerine getirmek” amaciyla talep hakki ile
donatilmistir. Her ne kadar Amerikan hukukunda pay sahiplerine tiim “girket
borglular” aleyhine asli olarak sirkete ait olan talep ve dava hakki taninmis olsa da,
pay sahipleri tarafindan agilan davalarin ¢ogunun sirket icinde yer alan ve sirketi
zarara ugratan Kkisilere, yani yOnetim kurulu {yelerine yoneltildigi gbz ardi

edilmemelidir’®,

Son olarak, Amerikan uygulamasinda ‘“sirket bor¢lusu” kavraminin
kapsamina ana sirketin yavru sirketi (Unternehmenstochter) veya yavru sirketin
yavrusu niteligindeki sirketler de (Unternehmensenkelin) girebilecektir. Boyle bir

durumda ise “double’"®”

veya “triple derivative suit’ten bahsetmek gerekir. Bu
durumda pay sahibi kendi sirketinin, onun yavru sirketinin ve yavru sirketin yavru
sirketinin haklarina dayanmaktadir. Davaciin yavru sirket veya yavru sirketin yavru

sirketi bakimindan pay sahibi olmasi ise aranmamaktadir’®’.

3. Uygulanacak Hukuk ve Yetkili Mahkeme

Bilindigi tizere Amerika Birlesik Devletleri’'nde her federe devlet kanun
koyucusu sirketler hukukunun maddi kismina iligkin olarak diizenleme yapma
yetkisine sahiptir. Dolayisiyla ilk bakista derivative action kurumunun her eyalette
farkli kurallara tabi oldugu diisiiniilse de, tiim Amerikan eyalet hukuklarinin ticaret
hukukuna iligkin olarak federal diizeyde kanun olarak kabul edilmis olan Model

. . 308
Business Corporation Act

(M.B.C.A) hiikkiimlerine yapmis olduklar1 atif nedeniyle
bu diisiince temelsiz kalmaktadir. Zira eyalet hukuklar tarafindan sirketler hukukuna
iliskin olarak anilan kanun hiikiimlerinin uygulama alani bulacagi yoniinde yapilmis

olan atiflar sebebiyle derivative action kurumu tiim iilke capinda ve yeknesak bir

A,

306 Merkt/Géthel, a.g.e., K. no. 1043., Banerjea, a.g.e., s.79.

37 Merkt/Géthel, a.g.e., K. no. 1045.

3% Model Business Corporation Act, ayrintili bilgi icin Bkz. Banerjea, a.g.e., s.75.
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bicimde bu kanuna tabi kilinmstir’®”.

Derivative action’in hangi mahkemeler nezdinde goriilecegi sorusunun
cevabi ise esas olarak Federal Rules of Civil Procedure ile belirlenen ilkeler 1s181nda
cevaplanmak gerekir. Anilan kanunda pay sahipleri tarafindan agilacak derivative
action’n hangi yarg: yetkisine tabi olacag farkli faktorlere gore tespit edilecektir’ ™.
Buna gore, derivative action bakimindan federal mahkemelerin yarg: yetkisinin s6z
konusu olabilmesi i¢in davaya zemin olusturan talep hakkinin federal hukuka
dayandirilmas1 gerekmektedir. Bu cercevede, bu davanin federal mahkemeler
nezdinde goriilmesi, dava sebeplerinin esas olarak federal diizeyde kabul edilmis ve
yiirtirliikkte bulunan 7934 tarihli Securities Exchange Act hiikiimlerine dayandirilmis

olmasina baghdur3 "

Davaya iliskin hukuki sebeplerin amilan federal diizeyde
yiirtirliikkte bulunan kanuna dayandirilmasinin yani sira; davali ve davaci tarafin farkl
eyaletlerden olmasi1 (complete diversity of citizenship) ve miiddeabihin 50.000
Amerikan Dolari’nin iizerinde olmasi halinde de yine federal mahkemelerin yargi

C 312
yetkisi sz konusu olacaktir” “.

4. Davanin Taraflar

Derivative action’1n davaci tarafinda sirket pay sahibi yer almaktadir. Davali
tarafta ise kimin olacagi sorusunun cevabi dava oncesindeki siiregte sirketin tutumu
neticesinde netlik kazanacaktir. Yukarida deginildigi iizere, Derivative action
siirecinin baslatilabilmesi i¢in pay sahipleri 6ncelikle sirketin “sirket bor¢lularina”
kars1 sahip oldugu talep ve dava yetkilerini kullanmasin1 saglamak amaciyla sirkete
kars1 bir talepte bulunmak zorundadir. Pay sahiplerinin bu talebi iizerine ise sirket iki
sekilde hareket edebilecek olup, ya pay sahibi tarafindan bulunulan talep

dogrultusunda “sirket bor¢lularina” kars1 aksiyona gececek ya da talebin varligina

309 Banerjea, a.g.e., 5.80., Merkt/Gothel, a.g.e., K. no. 1094-1104.

19 Banerjea, a.g.e., 5.80-81.

3 Merkt/Géthel, a.g.e., K. no. 1095-1099.

312 Burada miiddeabihin tespit edilmesi bakimimdan pay sahibinin finansal menfaati degil, sirketin
talep hakki oOl¢ti alinacaktir. Sirket diversity-Frage bakimindan daima kuruldugu eyaletin
hukukuna tabi olmakla birlikte, sirket merkezinin s6z konusu eyalet disinda yer almasi halinde
ise, bu eyaletin hukukuna da tabi olacaktir; Bkz. 28. U.S.C. 1332 (c), Merkt/Gothel, a.g.e., K. no.
1098-1100.
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ragmen “sirket borclular’” aleyhine bir talep hakki ileri siirmeyecektir. Iste bu
noktada sirketin pay sahibinin talebi iizerine sergileyecegi tutum, sirketin derivative
action’da davali sifatina sahip olup olmayacagi hususunda belirleyici unsur olacaktir.
Bu ¢ercevede ve Amerikan mahkemelerinin bugiine kadar vermis olduklar ictihatlar
151g¢inda sirketin pay sahibi tarafindan yoneltilen talebi reddetmesi yahut bu talep
karsisinda sessiz kalmasi halinde derivative action’in davali tarafinda yer alacagi

sonucuna varilmaktadir® >,

Sirketin davali konumuna sokulmasi bakimindan bir on sart olarak
nitelendirilebilecek olan pay sahibi tarafindan yapilan talebin reddi bakimindan 1957
yilinda Amerikan Yiiksek Mahkemesi tarafindan Smith v. Sperling davasinda varilan
sonu¢ dikkat cekicidir. Anilan davada, Yiiksek Mahkeme, sirketin pay sahibi
tarafindan yapilan talebin reddedilmesinin sirket menfaatlerine uygun olup olmadigi
izerinde durmus ve sirket menfaatleri hice sayilarak yapilan bir reddin, sirketin
davali konumuna sokulmasi sonucunu doguracagim hiikkme baglamistir®'®. Sirketin
derivative action’da daval tarafta bulunmasinin sirketin yukarida belirtildigi iizere
tutumu ile yakindan ilgili olmasinin yaninda, “sirket bor¢lularinin” bu davada davali
tarafta mutlak surette ve sirketin varligindan bagimsiz sekilde bulunacag ise

unutulmamalidir® .

5. Dava Sartlar:

Derivative action’un acilabilmesi bir takim dava sartlarinin yerine getirilmis
olmasina baghdir. Buna gore oOncelikle davanin acilabilmesi igin davaci
konumundaki pay sahibinin gerek dava tarihinde (Continuing ownership)316 gerekse
davaya konu olan sirket zarariin dogdugu tarihte (contemporaneous ownership)®"’
hali hazirda pay sahipligi sifatina sahip olmaya devam etmesi gerekmektedir.
Davacinin pay sahibi olmas1 gerekliligi, sadece davay1 actig1 esnada degil, tiim dava

siiresince mevcut olmalidir, aksi takdirde, yani davacinin séz konusu siirecte pay

313
314
315

Banerjea, a.g.e., s.81.
Banerjea, a.g.e., s.81.
Banerjea, a.g.e., s.82.
31 Banerjea, a.g.e., 5.83., Merkt/Gothel, a.g.e., K. no. 1048-1050.
37 Banerjea, a.g.e., 5.86., Merkt/Gothel, a.g.e., K. no. 1048-1050.
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sahipligi sifatin1 yitirmesi halinde, davacinin davanin sonu¢lanmasi bakimindan bir
menfaati de artik s6z konusu olmayacaktir. Davacinin davayi agtiktan sonra pay

sahipligi sifatim yitirmesi, davamn durdurulmasma yol acacaktir’'®.

Belirtmek
gerekir ki, davacinin dava tarihinde sahip oldugu hisse senedi sayis1 dikkate
alimmamakta ve bu hususta asgari bir miktar ongoriilmemektedir. Ayni sekilde s6z
konusu davanin davacisinin oydan yoksun imtiyazli hisse senedi hamili olmas1 da

yeterlidir3 ",

Davaci pay sahibinin yukarida anilan kosullar1 yerine getirmis olmasinin yani
sira, kendisiyle benzer durumda olan diger pay sahiplerinin de menfaatlerini uygun
bir sekilde temsil etmesi gerekmekte olup ve bu gereklilik diger bir dava sart1 olarak

kabul edilmistir’>’.

Derivative action’un agilabilmesi icin bir diger dava sarti ise davaci pay
sahibinin davanin acilmasindan Once, sirketin “sirket borglular” aleyhine sahip
oldugu talep haklarin1 kullanmasi yoniinde sirkete karsi bir talepte (demand)
bulunulmasi zorunlulugudur. Davaci pay sahibi tarafindan ileri siiriilmesi zorunlu
olan talebin hukuki niteligi (usuli bir islem mi yoksa maddi hukuka iliskin bir 6n
kosul olup olmadigi) Amerikan hukuk ¢evrelerinde oldukg¢a tartigmali bir konudur.
Bununla birlikte bu zorunlulugun hem usuli bir islem yoniiniin hem de maddi hukuka
iliskin bir sart oldugu da kabul edilmektedir’'. Davaci pay sahibi tarafindan
yapilacak talep M.B.C.A. §7.42 uyarinca kural olarak oncelikle sirket yonetim
kuruluna veya buna muadil sirket organina ybneltilmelidir322. Son olarak davaci pay
sahibinin yapacagi talepte, talebin hukuki gerekgesini teskil eden ve sirketin aleyhine
aksiyon almasi istenilen gercek veya tiizel kisi ile bu kisiyi sirkete karst borglu
konumuna getiren fiilinin ne oldugu ve sirketin bu fiilden dolay1 ugradig1 zararlarin
nelerden ibaret oldugu acikca belirtilmelidir’>®. Her ne kadar pay sahibi kural olarak

talepte bulunmakla yiikiimlii kilinmis olsa da, sz konusu talebin bastan itibaren

38 Merkt/Géthel, a.g.e., K. no. 1057-1058.

319 Banerjea, a.g.e., s.85.

320 Banerjea, a.g.e., s.90

321 Banerjea, a.g.e., s.99

322 Banerjea, a.g.e., s.101., Merkt/Géthel, a.g.e., K.no. 1061-1072.
323 Banerjea, a.g.e., s.103.
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miimkiin gozilkmemesi hallerinde pay sahibi, boyle bir talepte bulunmaksizin dava
agabilecektir324. Son olarak derivative action’un acilabilmesi igin sirketin talebi
izerine, sahip oldugu paylar belli bir yiizdeyi veya hisse senetleri kuruna gore
hesaplanacak belli bir azami degeri asan pay sahibi; dava agmadan Once sirketin
o0demekle yiikiimlii olacagi avukathk giderleri ile sirketin birlikte davali oldugu

sirketi yoneten tiyelerine ileride 6demesi s6z konusu olabilecek tazminat miktarlar

bakimindan teminat gostermekle yiikiimliidiir (Security for Expenses Rule ).

6. Pay Sahiplerini Koruyucu Niteligi

Derivative action’un yukarida belirtilen 6zellikleri ve isleyisi dikkate
alindiginda pay sahiplerini koruyucu nitelikte oldugu sonucuna varilmasi siirpriz
olmayacaktir. Zira bu dava ile pay sahipleri, sirketin gerek sirket yonetimine gerekse
sirket digindaki iiclincti kisilere kars1 kullanmaya yetkili oldugu ancak kullanma
konusunda pasif kaldigr talep haklarini iistiine almakta ve bu hakki anilan kisilere
karsi ileri siirebilmektedir. Bu noktada pay sahiplerinin bu dava sistemini isletmeye
baslatmasi i¢in sirketin herhangi bir zarara ugramis olmasi zorunlu olmayip, sirketin
zarara ugramaksizin herhangi bir talep hakkina sahip olmasi ve ancak bu hakkini
talebe ragmen kullanmaktan imtina etmis olmasi tek basina bu sistemin isletilmeye
baslatilmasinda yeterli olmaktadir. Boylece pay sahipleri sahip olduklar bu sifata
bagh olarak ugradiklan zararlari veya yoksun kaldiklar1 menfaatleri sirkete ve
tictincii kisilere kars1 ve sirkete ragmen talep edebilir konuma gelmektedir. Amerikan
hukukuna 6zgii bu kurumun Tiirk hukukundaki pay sahiplerini koruyucu davalar ile
kiyaslanmasi halinde, pay sahiplerinin menfaatlerini sadece sirkete kars1 degil, sirket
dist kisilere kars1 da koruyor olmasi yoniinden menfaatler dengesinin saglikli bir
sekilde korunmasi amacina daha verimli bir sekilde hizmet ettii sonucuna

varilabilecektir.

324
325

Ayritil bilgi icin Bkz. Banerjea, a.g.e., s.107-116.

Asagida belirtilen eyaletlerde, sirket hisselerinin %5’inden daha azina sahip olan pay sahibi,
sahip oldugu toplan hisse senedi miktarinin 25.000$’1 gecmemesi halinde, teminat gostermekle
yiikiimliidiir: Colorado, Hawaii, Maryland, Nebraska, New Hampshire, New Jersey, Kuzey
Dakota, Bat1 Virginia ve Whoming; New York ve Pennsylvania’da ise pay sahibi yine paylarin
%5’ine sahip olmali veya ancak sahip oldugu paylarin toplam bedeli 50.000$’1 asmalidir ki, s6z
konusu pay sahibi bir teminat gosterme yiikiimii altinda olmasin; Wisconsin’de ise, sirket
hisselerinin %3’tinden daha azini elinde bulunduran her pay sahibi, sahip oldugu hisselerin
toplam bedeli dikkate alinmaksizin teminat gostermekle yiikiimluidiir; Kaliforniya ve Teksas’ta
ise mahkeme, kanaati dogrultusunda teminat gosterilmesini isteyebilir.
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II. Alman Sermaye Piyasasi Hukukunda Yatirimcilar1 Koruyucu

Davalar

A. Alman Sermaye Piyasas1 Hukukuna Genel Bakis

1. Genel Olarak

Alman Sermaye Piyasast Hukuku biiyiik 6l¢iide AB hukukunun bu konuda
belirledigi standartlarin dogrudan uygulanmasi veya bunlarin i¢ hukuka aktarilmasi
sonucunda sekillenmistir’. Avrupa Birligi’nin ana hedefinin mallarin, sermayenin,
hizmetlerin ve kisilerin serbest dolagiminin saglanacagi ortak bir Pazar olusturmak
oldugu diisiiniildiigiinde, sermaye piyasalarinin diizenlenmesi Avrupa Birligi’nin

temel amaclar1 bakimindan oldukga onemlidir’®’.

Avrupa Birligi sermaye piyasasi hukuku diizenlemelerinin amaci, hem
yatirimcilarin menfaatlerini hem de Avrupa finans piyasasinda gorev alanlarin gorev
ve sorumluluklarini giivence altina almaktir. Bu amaglara ulasmak icin ise, finansal
hizmetlerin kredi degerliliginin saglanmasi, finans piyasalarinda gerceklestirilen
islemlerin kontrolii, miisteri odakli tavsiyelerin giivence altina alinmasi, islemlere ve
pazar fiyatina iliskin bilgilerde seffafligin saglanmasi gibi ana bagliklar altinda

diizenlemeler yapma yoluna gidilmistir328.

AB iiyesi iilkelerin sermaye piyasast hukuklarinin birbirleriyle uyumlu olmasi
Avrupa finans piyasasindaki rekabeti artirmistir. Gergekten, yatinmcilar ellerindeki
hisse senetlerini en cabuk sekilde nakde doniistiirebilecekleri pazar1 se¢cmeye
baslamis olup, bunun bir sonucu olarak da ellerindeki sermaye piyasasi araglarinin
tam degerini garanti eden pazarda kayit altina aldirmaya ve ilk satisini yine bu
pazarda ve AB icinde faaliyet gosteren tiim pazarlar tarafindan kabul goren fiyat
tizerinden gerceklestirmeye baslamislardir’®’.

326 Fischer, a.g.e., s.134; Halen Alman Ticaret Hukuku’na iliskin hiikiimlerin %80’1 Avrupa

mengelidir.

Veronika Fischer, The SEC and BaFin US and German Capital Market Supervision in
Comparison, Augsburg, Stiddeutscher Verlag fiir Hochschulschriften, 2008, s. 134.

Fischer, a.g.e., s.134; Ekkehard Kurth “ Problematik grenziiberschreitender
Wertpapieraufsicht” in Wertpapiermitteilungen (WM) 2000, s.1521.

Fischer, a.g.e., s.135.

327
328

329
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“Tek-Lisans Prensibi” uyarinca, herhangi bir iiye iilkenin yetkili kurumu
tarafindan belirli bir sermaye piyasasi faaliyeti icin izin verildigi takdirde, soz
konusu izin tiim iiye iilkeler bakimindan taninmis ve gecerli olacaktir. Bu durum, tek
bir iiye iilkede s6z konusu izinin alinmasi i¢in gerekli sartlarin yerine getirilmis
olmasinin yeterli olmas1 bakimindan yatirimeilar i¢in avantajli bir durum yaratmakla
birlikte, aym1 zamanda yerel makamlar acisindan da diger iiye iilke otoriteleri
tarafindan gerceklestirilmis olan islemlere giivenebilmelerini saglamaktadnr3 . Sz
konusu diizenleme Finansal Araglar Piyasasina Iliskin Direktif Markets in Financial
Instruments Directive ile hayata gecirilmistir. S6z konusu direktif ile menkul
kiymetler borsalarinda faaliyet gosteren yabancilar igin raporlama sartlart vb.

diizenlemeler hafifletilmistir3 3

Avrupa Birligi yasa koyucusu sermaye piyasasit hukuku alanindaki yasama
faaliyetini hizlandirilmis bir prosediire tabi tutmustur. Bunun altinda yatan neden ise,
normal yasama faaliyetinin ¢ok yavas olmasi ve iiye devletlerin AB direktiflerini i¢
hukuka aktarmakta veya bu direktiflerin uygulanmasinda gecikmelere yol agmasi
olarak belirtilmektedir. Direktifler, yalmzca diizenlemelerin amaclarin1 ve daha sonra
gerceklestirilecek olan ulusal diizenlemelerin ana hatlarim1 belirlemekte olup, soz
konusu diizenlemelerin i¢i ise daha sonra iiye iilke yasa koyucular1 tarafindan
doldurulacaktir’™®. AB tarafindan gerceklestirilen yasama faaliyetlerinin Alman
sermaye piyasasi hukuk diizenlemeleri iizerindeki etkileri ise yadsinamayacak kadar

fazladir™>,

30 Markus Lenenbach “ Kapitalmarkt- und Borsenrecht” Koln, 2002, s. 30; Martin Weber, “Die
Entwicklung des Kapitalmarktrechts im Jahre 2003”, Neue juristische Wochenschrift NJW
2004 S.28, 5.32.

Fischer, a.g.e., s.134; Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht, 2006 yil1 Yillik Faaliyet
Raporu s. 144.

Fischer, a.g.e., s.136.

Fischer, a.g.e., s.137. Daha ayrint1 bilgi ve Avrupa Birligi hukukuna iliskin ilgili tiim mevzuat
icin Bkz. Kiimpel/Hammen/Ekkenga “Kapitalmarktrecht” Berlin, 2006, s. 12 vd.
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2. Alman Sermaye Piyasasi Hukuku ve Uygulama Alam

Alman Sermaye Piyasasi Hukukunun uygulama alam1 Alman sermaye
piyasasinda faaliyet gosterenler, yani hisse senetleri borsalarda veya tezgah iistii
piyasalarda islem gorenler ile simrhdir’®®. Yabanci sirketlerin Alman Sermaye
Piyasasinda faaliyet gostermeleri halinde, bunlar da yerli sirketler gibi Alman
Sermaye Piyasas1 Hukukuna hakim diizenlemelerden kaynaklanan tiim
yiikiimliiliiklerden sorumlu olacaklar ve s6z konusu olacak tiim yaptirimlara tabi
olacaklardir’™. S6z konusu hiikiimlerin yukarida da bahsedildigi gibi Avrupa Birligi
dahilinde faaliyet gosteren ihraggilar ve borsa komisyoncular1 bakimindan da
uygulama alanmin genisletilmesi miimkiindiir. Sermaye piyasas1 aracinin herhangi
bir iiye iilke tarafindan taninmasinin ardindan diger tiim {iiye iilkeler borsalarinda

islem gdrmesi miimkiin olmaktadir’™®.

3. Wertpapierhandelsgesetz (WpHG)

Alman sermaye piyasasi araclarinin ticaretine iliskin temel kanun niteliginde
olan ve 1995 yilinda yiiriirliige giren WpHG sermaye piyasast mevzuatinda adeta bir
kilavuz gibi kullanilmis®’ ve tipk1i ABD’de oldugu gibi bir takim skandallar iizerine
yatirimcilarin sermaye piyasasina olan giiveninde meydana gelen sarsintilar1 bertaraf
etme amacina hizmet etmek iizere kaleme alinmistir. Belirtmek gerekir ki WpHG

esas olarak ikincil piyasalara iliskin olarak kabul edilmis bir yasad1r338. WpHG §2/1

3% Heike Schreiter, Die Anwendung von Kapitalmarktregeln auf auslaendische Gesellschaften

und ihr Management(cevrimici) http:/www.uni-leipzig.de/bankinstitut/dokumente/2004-02-
06-01.pdf, 13 Subat 2009. s.15.

Heike Schreiter, Die Anwendung von Kapitalmarktregeln auf auslaendische Gesellschaften
und ihr Management (cevrimici) http://www.uni-leipzig.de/bankinstitut/dokumente/2004-02-
06-01.pdf, 13 Subat 2009. s.17.

Fischer, a.g.e., s.137; Markus Lenenbach “ Kapitalmarkt- und Borsenrecht” Koln, 2002, s.
483.

337 Markus Lenenbach Kapitalmarkt- und Borsenrecht” Koln, 2002, s. 24. S6z konusu kanuna
iligkin olarak doktrinde cesitli sekilde adlandirmalar yapilmistir. Birkag 6rnek vermek gerekir
ise, “Grundgesetz des deutschen Kapitalmarktrechts” (Alman Sermaye Piyasasi Hukukunun
Anayasas1); “ wichtigstes kapitalmarktrechtliches Gesetz seit 100 Jahren” (100 yildan beri
gerceklesen sermaye piyasasi hukukuna iliskin en 6nemli kanun) vb. Markus Lenenbach
Kapitalmarkt- und Borsenrecht” Koln, 2002, s. 481.

Fischer, a.g.e., 5.140.
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336

338
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ve II uyarinca kanunun uygulama alani hisse senetlerinin kanunda verilen tanimlar
kapsaminda s6z konusu olacaktir®®. Bunun disinda, kredi kurumlar1 tarafindan
gerceklestirilen tiim teklifler, finansal konularda hizmet veren kurumlar ve sermaye
piyasast araclarinin ticareti ile ilgilenen sirketleri de icerecek sekilde yatirim
danmismanlik hizmetlerinin biiyiik boliimii de kanunun uygulama alam kapsaminda

degerlendirilmektedir’*.

B. Pay Sahiplerini Koruyucu Dava: KapMuG

1. Genel Olarak

Alman Sermaye Piyasast Hukukunda yatirimcilart koruyucu nitelikteki

davalarin basinda KapMuG341

olarak anilan kanun cercevesinde agilacak oOrnek
davalar gelmektedir. Tiirkce terciimesi “Yatinimcilarin Actiklari  Davalar
Bakimindan Uygulanacak Ornek Dava Usulii Hakkinda Kanun”  seklinde
yapilabilecek olan KapMuG, 1 Kasim 2005 tarihinde sermaye piyasasi hukuku
kaynakli uyusmazliklarda uygulanmak iizere Almanya’da yiiriirliige girmistir. Ancak
anilan kanun gecici siireli olarak kabul edilmis ve kanunun 5 Ocak 2007 tarihli son

degisiklik ile 1 Kasim 2010 tarihinde yiiriirliikten kalkacagi bngbrulmiistiir3 2,

39 Hisse senetleri, ilmiihaberler, borclanma senetleri, kara istirak belgesi, opsiyonlar ve diger

sermaye piyasasi araglari gibi. Markus Lenenbach “ Kapitalmarkt- und Boérsenrecht” Koln,
2002, s. 483.

Fischer, a.g.e., s.137.

Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetz vom 16. August 2005 (BGBI. 1 S. 2437), das durch
Artikel 12 des Gesetzes vom 5. Januar 2007 (BGBI. I S. 10) gedndert worden ist. Kanun metni
icin Bkz. (cevrimigi) http://www.gesetze-im-internet.de/kapmug/BJNR243710005.html. 20
Subat 2009.

2 “Das Gesetz tritt gem. Art. 9 Abs. 2 G v. 16.8.2005 I 2437, 3095 idF d. Art. 12 G v. 22.12.2006 [

3416 am 1.11.2010 aufler Kraft.”
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2. Alman Kanun Koyucunun KapMuG’u Yasalastirmasinin

Ardinda Yatan Sebepler

KapMuG’un yiiriirliige girmesinden once Alman Medeni Usul Hukuku
uygulamasinda hukuk davalart bakimindan gecerli olan prensip, herkesin kendi
davasini takip etmesi gerekliligine dayanan Prinzip des Einzelrechtsstreits (Bireysel
Dava Takibi Prensibi) olmustur. Alman Medeni Usul Hukuku uygulamasinda yer
alan ilk toplu dava ornegi ise “Verbandsklage” olarak adlandirilan “dernek davasi”
olmustur. 1965 yilindan itibaren haksiz rekabet yasagina aykir1 davrananlar hakkinda
titketiciyi koruma derneklerine maddi hukuk ile taninmis olan dava agma yetkisinin
tabi oldugu usul hukuku hiikiimlerinin bir goriiniisii olan bu dava sekli, 1976 yilindan
itibaren etkisiz genel islem sartlarimin kullanilmis olmasi halinde, 2000 yilindan
itibaren tiiketiciyi koruyucu diger kanunlar hilafina gerceklestirilmis olan
uygulamalar hakkinda ve 2005 yilindan itibaren de kartel hukukuna iliskin
miidahalenin meni taleplerinde uygulana gelmistir3 . Fakat bunun disinda 6zellikle
sermaye piyasast mevzuatindan kaynaklanan uyusmazliklarda KapMuG’un kabuliine

kadar herhangi bir toplu dava agilmasi veya 6rnek dava modeli kabul edilmemistir.

KapMuG’un yasalagmasindan kisa bir siire once Alman hukuk cevrelerinde
mevcut olan toplu hak arama carelerine basvurulmasi bakimindan mevcut medeni
usul hukuku kurallarinin yeterli olmamasi nedeniyle cesitli reform auraylslam344
mevcut idi. Ancak KapMuG’un olusturulmasinin altinda yatan belki de en 6nemli
sebep “Telekom Davasi” olarak anilan dava olmugstur. “Telekom Davasi” Deutsche
Telekom AG sirketinin 1999 ve 2000 yillarinda gerceklestirmis oldugu borsaya kote
olma islemlerine temel olusturan izahnamelerde yer alan beyanlarin gercegi
yansitmadigi veya eksik olduguna iliskin iddialart igeren, 16.000’den fazla

yatirrmcinin 2001 yilindan itibaren Frankfurt Eyalet Mahkemesi Oniinde agmis

¥ Pelix Bergmeister, Kapitalanleger- Musterverfahrensgesetz (KapMuG) Bestandaufnahme

und Reformempfehlung aus der Perspektive von Recht und Praxis der US-amerikanischen
Securities class action, Mohr Siebeck, Tiibingen, 2009, s. 5.

S6z konusu reform taleplerinden belki de en onemlisi Hass tarafindan savunulmus ve bir kanun
taslagi da olusturulmus olan Grup Davasi’na iliskin Oneridir. Bkz. Detlef Hass, Die
Gruppenklage: Wege zur prozessualen Bewaeltigung von Massenschaeden, Miinchen, 1996.
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olduklar1 ve Deutsche Telekom AG’den tazminat talebinde bulunduklar yaklagik
2.100 adet bireysel dava biitiiniinden olusmaktadir. S6z konusu Telekom davalar
Frankfurt Eyalet Mahkemesi Ticaret Hukuku Dairesinin 10 yillik is yiikiine tekabiil
ettiginden, mahkemeyi ¢oziimii imkénsiz goriinen lojistik sorunlariyla bas basa
birakmig®® ve KapMuG bu kosullar iizerine kabul edilmis ve yiiriirliige konulmustur.
Keza kanuna iliskin hiikiimet gerekgesinde’*® dahi “Telekom Olayi”ndan soz

edilmektedir.

3. KapMuG Kapsaminda Yatirnmcilar1 Koruyucu Ornek Dava
Yargilamasi

Alman Parlamentosu 16 Haziran 2005 tarihinde KapMuG’u yiiriirliige sokan
yasay1 kabul etmistir. S6z konusu yasa ile sermaye piyasas1 hukukuna iligskin gercegi
yansitmayan bilgiler neticesinde dogan zararlarin tazmin edilmesine yonelik
taleplerin ileri siiriilmesi bakimindan cesitli yenilikler getirilmistir. KapMuG ile esas
olarak s6z konusu sermaye piyasast uyusmazliklarina iliskin yargilamanin bir

kisminin 6rnek dava modeli cergevesinde yiiriitiilmesi amaglanmaistir.

Bilindigi tizere sermaye piyasasina iliskin kazan¢ beklentileri hakkinda
gercegi yansitmayan Ozel durum agiklamalarmin yapilmasi veya gercegi
yansitmayan izahnamelerin hazirlanmas1 gibi gerce§i yansitmayan beyanlara
dayanan islemler yaygin zararlara®®’ sebep olabilmekte ve bunun neticesinde bircok
yatirnmcl zarar gorebilmektedir. Bu zararlar biitiinii her ne kadar parasal olarak
Olciilebilir nitelikte olsa da, her bir yatinmci bakimindan dogmus olan zarar soz
konusu zararlarin tiimii ile karsilastirldiginda oldukca diisiik bir miktarda
kalmaktadir. Bu sebeple yatirimcinin ugramis oldugu sahsi zararin iadesini mahkeme
oniinde talep etmesi, vekalet iicreti, bilirkisi masraflari, dava harci gibi mali kiilfetler
g6z Oniine alindiginda pek miimkiin olmamaktadir. Bunun neticesinde ise zarar géren

bircok yatirimci kanuni yollara bagvurmaktan imtina etmektedir. Buna ek olarak

3 Bkz. 8.6.2004 tarihli Frankfurt am Main Eyalet Mahkemesi Basin Bildirisi.(¢cevrimici)
http://www.lg-frankfurt.justiz.hessen.de. 22 Subat 2009.

KapMuG §10 fikra 4’e iligkin hiikiimet gerek¢esinde “Telekom davasi”na atif yapilmaktadir.
Almanca Streuschaeden, Ingilizce dispersed damages.

346
347

114



medeni usul hukuku kurallar da, anilan durumlarda, birden fazla zarar goren kisinin

kollektif olarak hak aramasina imkan taniyan hiikiimler icermemektedir.

Iste KapMuG’un altinda yatan temel diisiince, Alman Yiiksek Eyalet
Mahkemesi nezdinde yukarida anildig gibi tek bir fiil neticesinde birden ¢ok zarar
goren kisinin (yatirimcinin) ileri siirdiigii taleplerinde belirtilen fiili ve hukuki
konulara iligskin ortak hususlarin, bu konuda mevcut olan tiim davalar bakimindan
baglayict olmak iizere bir Musterverfahren (6rnek dava yargilamasi) altinda
yiiriitiilmesinin  saglanmasidir. Bdylece zarar gormiis olan bireysel yatirimci
bakimindan dogacak yargilama masraflarini nispeten smirlandirmak miimkiin
olacaktir. Ayn1 zamanda O6rnek dava yargilamasi neticesinde olusacak karar1 kendi
yargilama siireclerinde esas alacak yerel mahkemelerin de is yiikii azaltilmis
olacaktir. Davali taraf da savunmalarini birlestirip bu yargilama esnasinda ileri
siirmek suretiyle savunmasini gerceklestirmis olacaktir’®®, KapMuG’un Alman
Medeni Usul Hukuku uygulamas1 bakimindan getirmis oldugu yenilik, davaya taraf
olmayan kisiler bakimindan dahi, s6z konusu dava neticesinde olusan kararin
baglayicit olmasidir. Boylece, zarar goren kisi “Ornek dava yargilamasi esnasinda
zarar goren diger iiciincii kisileri temsil edebilecek ve temsil edilen bu iiciincii kisiler
de davanin tarafi olmamalarina ragmen séz konusu dava neticesinde verilecek

karardan yararlanabileceklerdir’®’.

4. Ornek Dava Yargilamasmn Uygulanabilmesi icin Gerekli Olan

Sartlar

a. Genel Olarak

Alman sermaye piyasasi hukukuna iliskin olarak yatirimcilara taninmis olan
ornek dava yargilamasi esas itibariyle iic asamadan olusmaktadir. Buna gore ayni fiil
veya hukuki islem neticesinde zarara ugrayan yatinmcilar oncelikle bireysel

davalarim1 agmakta ve ugradiklar1 zararlarin tazmin edilmesini talep etmektedir.

348
349

Bergmeister, a.g.e., s. 10-13.
Bergmeister, a.g.e., s. 6-7.
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KapMuG boyle bir halde kendiliginden uygulama alami bulmayacaktir. Zira asagida
izah edilecegi iizere aym fiil veya islemden dolay1r bireysel dava agmis
yatinmcilardan kanunda belirtilen sayidaki yatirimcinin KapMuG’un, yani 6rnek
dava yargilamasinin uygulanmasim talep etmesi gerekmektedir. Bu taleple davaci
konumundaki yatinmcilar miinferit davalarin ortak bir yargilamaya tabi olacagina
inandiklar1 boliimlerinin bir 6rnek dava yargilamasi igerisinde hallini talep ederler.
Kanunda belirlenen sayidaki yatirrmcinin bdyle bir talepte bulunmasi halinde ise, bu
talep davanin goriildiigi mahkemenin i¢inde bulundugu yargi ¢evresindeki bir iist
derece mahkemesine gonderilir ve incelemeye tabi tutulur. Ust derece mahkemesinin
ornek bir dava yargilamasi altinda yargilanmasina miimkiin olan hususlarin varligina
kanaat getirmesi halinde ise, yerel mahkemeler nezdinde acilmis bireysel davalar
duracak ve yargilamaya ornek dava usulii cercevesinde devam edilecektir. Ornek
dava yargilamasi sonucunda iist derece mahkemesi tarafindan verilecek karar,
yatinmcilarin taleplerinin icerigini olusturan hususlar bakimindan tiim bireysel
davalar icin baglayici olacaktir. Son asamada ise, Ornek dava yargilamasinin
baslamasiyla durdurulmus olan bireysel davalara devam edilecek olup, bu davalar

hakkinda nihai hiikiim tesis edilecektir™°

. Dikkat edilmesi gereken husus, 6rnek dava
yargilamasinda yalnizca bu usule tabi tutulan hususlar bakimindan tim yatirnmcilar
baglayici nitelikte bir hiikiim tesis edilecek olmasidir. Yoksa o6rnek dava yargilamasi
usuliine tabi olmayan hususlar bakimindan yerel mahkemeler her bir bireysel dava

icin farkli yonde nihai karar verebilecektir.

b. KapMuG’un Uygulama Alam

Ornek dava yargilamasimin uygulanabilmesinin 6n kosulu sermaye piyasasina
iliskin tek bir fiil veya islem hakkinda birden fazla yatirimci tarafindan birden fazla
bireysel davanmin acilmis olmasidir. Ancak bu tek basma yeterli degildir. Zira
KapMuG §1 birinci fikrasi 6rnek dava yargilamasinin yalnizca belirli fiil ve islemler

bakimindan uygulanacagini hiikiim altina almistir. Bu fiil ve islemlerden ilki halka

350 Bergmeister, a.g.e., s. 199; Thomas Wenninger, “Gesetz zur Einfithrung von Kapitalanleger-

Musterverfahren (KapMuG) vom Bundestag beschlossen”, bkz. (¢evrimigi)
http://www.jura.uni-augsburg.de/de/fakultaet/lehrstuehle/moellers/aktuelles/bt-
beschl_kapmug.html. 5 Ocak 2010.
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arz islemleri sirasinda diizenlenen izahnamelerde™' yapilan resmi®>” sermaye
piyasast aciklamalarinin gergegi yansitmayan veya aldatici beyanlar icermesi veya bu
aciklamalarin yapilmasinin ihmal edilmesi ve bundan dolay1 bir zararin dogmus
olmasidir. Ornek dava yargilamasinin uygulanabilecegi ikinci tiir islemler ise
sermaye piyasasi araclarinin alim satimina iligkin s6zlesmeler olup, bu sdzlesmelerin
ifasina yonelik talepleri iceren bireysel davalarin acilmis olmasi gerekir’>>. iste
KapMuG ile kabul edilen 6rnek dava uygulamasi bu fiil ve islemlere dayanilarak
acilmis tazminat davalari bakimindan uygulama alani bulabilecektir. Tiim bunlara ek
olarak Alman Medeni Kanunu BGB §826 uyarinca sirket yonetim kurulu iiyeleri
aleyhine ileri siiriilen tazminat talepleri de ornek dava yargilamasi usuliine konu

olabilmektedir®>*,

¢. KapMuG’un Yiiriirliik Siiresi

KapMuG’un yiiriirliik stiresi 5 yil ile sinirh tutulmustur. S6z konusu kanunun
yiirtirliikk kanununun §9’un ikinci fikrasi uyarinca, KapMuG 1 Kasim 2010 tarihinde
yiirtirliikkten kalkacaktir’™”. Dolayisiyla 6rnek dava yargilamasi ancak bu tarihten
once vuku bulan ve yukarida belirtilen fiil ve islemlere iligkin uygulama alani

bulabilecektir.

31 Alman sermaye piyasast hukukunda kiymetli evrak veya dier yatirim araclarmmn ihraci

esnasinda izahnameler genel olarak Wertpapierprospektgesetz (WpPG), Verkaufsprospektgesetz

(VerkprosG) § 8f fikra 1 ve Investmentgesetz (InvG) uyarinca diizenlenmekte ve bu

izahnamelerde sermaye piyasast hukukuna iliskin resmi aciklamalar yapilmaktadir.

Izahnamelerde yapilan resmi aciklamalarin gercegi yansitmamasindan dogan zararlara iliskin

tazminat talepleri ise sorumluluga iligkin Alman sermaye piyasasi mevzuatinda yer alan cesitli

hiikiimlere dayandirilmaktadir. Buna gore tazminat talepleri ya Borsengesetz (BorsG) §44’da
diizenlenen “Borsada islem gorme amaciyla c¢ikartlan dogru olmayan bilgiler iceren
izahnameden kaynaklanan sorumluluk”, ya VerkprosG §13 ve §13a ile diizenlenen “Yurticindeki
herhangi bir borsada islem gormesine izin verilmeyen bir kiymetli evrak veya yatiruim aracina
iliskin dogru olmayan veya eksik bilgiler iceren izahnameden kaynaklanan sorumluluk” ya da

InvG §127°de yer alan “Yanrum araglarina iliskin gercegi yansitmayan izahnameden

kaynaklanan sorumluluk” hiikiimlerine dayandirilmaktadir.

“Offentliche Kapitalmarktinformation” kavramindan ne anlagilmas1 gerektigi hususunda Bkz.

KapMug §1fikra 3.

33 Bu sozlesmeler esas olarak Wertpapiererwerbs-und Ubernahmegesetz (WpiiG) ile
diizenlenmistir. Anilan kanunda bu tiir s6zlesmelere iligkin ifa talepleri §31 ile diizenlenmistir.
Detayl bilgi icin ayrica bkz. Bergmeister, a.g.e., s. 200.

3% Bkz. KapMuG Hiikiimet Tasaris1 BT-Drucks. 15/5091, s.25; “ Esas davada haklarinda birlikte

dava acilmis olmast halinde, sirket ve yonetim kurulu Musterverfahren’in da davali sifatiyla yer

alacaklardir.”

Bu sebeple KapMuG doktrinde “siireli kanun” (Zeitgesetz) olarak anilmaktadir.

352

355
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5. Ornek Dava Yargilamasinin Isleyisi

Ornek dava yargilamasi Alman Yiiksek Eyalet Mahkemesi tarafindan
yiiriitiilen bir yargilama modelidir. Yukarida da belirtildigi iizere bu yargilama
usuliiniin uygulanabilmesi icin Oncelikle kanun tarafindan belirtilen bir fiil veya
islem neticesinde®® meydana gelen yaygin zararlardan dolay: ilgili fiil ve islemi
yapan sirket aleyhine birden fazla yatirimei tarafindan birden fazla bireysel davanin

acilmis olmasi gerekir.

Daha sonra bu sekilde aym fiil veya islem hakkinda agilmis bireysel
davalarda davaci konumundaki en az 10 yatirimcinin, derdest bireysel davalarin
ortak bir yargilamaya tabi olacagina inandiklar1 boliimlerinin 6rnek dava yargilamasi
alinda hilkkme baglanmasi yoniinde KapMuG §1 fikra 1 uyarinca bir talepte
(Musterfeststellungsantrag) bulunmasi gerekecektir. Ote yandan yukarida belirtilen
yeterli davaci sayisina ayn1 anda ulasiimasi her zaman miimkiin olmayacaktir. Iste bu
sebeple, KapMuG §2 fikra 1 uyarinca, bireysel davalardan herhangi birini yiiriiten
mahkeme, kendisine 6rnek dava yargilamasi usuliine basvurulmasina yonelik bir
talep yoneltilmesi ve bu talebin gegerli olduguna kanaat getirmesi halinde, bunu
“Dava Kiitiigi” olarak adlandirilabilecek olan elektronik resmi gazete357 iizerinden
aciklamakla yiikiimliidiir (Zuldssigkeit und Verdffentlichung). Mahkeme talebin
varliginin aciklanmasina yonelik kararinda ilgili talebin gegerli oldugunu agikca

belirtecektir®>®

. Boylece gecerli bir talebin varligi diger bireysel dava sahipleri
tarafindan 6grenilmis olacak ve ornek dava yargilamasi usuliiniin uygulanmasina
yonelik talep icin aranan yeter sayiya ulasilmasi miimkiin olacaktir. Goriildiigii tizere
mahkemelere bu sekilde bir agiklama yapma yiikiimliliigiiniin yiiklenmesi
yatinmcilarin korunmasi amacina hizmet eden diizenlemelerden birisidir. Bireysel

dava sahibi tarafindan yapilan talebin mahkeme tarafindan gegerli olmadigina kanaat

36 Bkgz. yukarida.

BT Krs. KapMuG §2 fikra 6 uyarinca cikarilmig olan yonetmelik “Verordnung iiber das
Klageregister nach dem Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetz (Klageregisterverordnung) von
26.10.2005, BGB1.1S. 3092.

38 KapMuG §1 fikra 3.
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getirilmesi halinde ise talep reddedilecektir’.

Kronolojik olarak ilk talebin yapildig1 eyalet mahkemesi, bu talep tarihinden
itibaren islemeye baslayan 4 aylik siire igerisinde en az 9 bireysel davada daha ayni
yonde ornek dava yargilamasi usuliiniin uygulanmasi yoniinde talepte bulunulmasi
halinde “Vorlagebeschluss” olarak anilan bir ara karar verir ve bu kararn yargi
cevresi igerisinde bulundugu yiiksek eyalet mahkemesine iletir’®. Bu sebeple s6z
konusu usuliin yiiriitiilebilmesi bakimindan bireysel davalar esnasinda bu yonde bir
talepte bulunulmus olmasi hayati onem arz etmektedir. Aksi halde s6z konusu

yargilama usuliiniin isletilmesi miimkiin olmamaktadir®®”.

Eyalet mahkemesi
tarafindan verilmis olan bu ara karar KapMuG §4 fikra 1 uyarinca yiiksek eyalet
mahkemesi bakimindan baglayici niteliktedir. S6z konusu karar aleyhine kanun
yoluna bagvurulmasi da miimkiin degildir3 62, Dolayisiyla yiiksek eyalet mahkemesi
ornek dava yargilama usuliniin uygulanmasinin mimkiin olup olmadigi
(Musterentscheid) incelemesi yapacak ve bu konuda karar verecek olup, s6z konusu

yargilama usuliiniin talep edilebilmesi i¢in aranan sartlarimin varligini yeniden

tartisamayac aktir.

6. Ornek Dava Yargilamas: Usuliiniin Uygulanmasi

Ornek dava yargilamas! Yiiksek Eyalet Mahkemesi tarafindan yapilacak bir
ilanla baslamaktadnr3 %S¢z konusu ilan, Eyalet Mahkemesi tarafindan verilen ara
karar’® ve bu baglamda halli istenen hukuki sorun ile davaci ve davaliya iliskin
bilgilerin dava kiitiigli olarak adlandirilabilecek olan elektronik resmi gazetede
duyurulmas: seklinde yapﬂmaktadlr365 . Yiiksek Eyalet Mahkemesi tarafindan
gerceklestirilen sz konusu ildn neticesinde ilgili bireysel davalar kanun geregi
ertelenmektedir®.

359
360
361

Bergmeister, a.g.e., s. 205.
Bergmeister, a.g.e., s. 207.
Bergmeister, a.g.e., s. 202.
362 KapMuG §4 fikra 1.

363 Bergmeister, a.g.e., s. 210.

364 Vorlagebeschluss.

365 Bkz. KapMuG §6.
366 Bkz. KapMuG §7 fikra 1.

119



a. Davacinin Belirlenmesi

Yiiksek Eyalet Mahkemesi ©Ornek dava yargilamasina iligkin ilanim
gerceklestirmeden Once, Eyalet Mahkemesine bagvurmus olan davacilar arasindan
takdir yetkisini kullanmak suretiyle bir bas davaci (Musterkldger) tayin eder’®’.
KapMuG §8 fikra 2 uyarinca mahkemenin bu kararma kars1 kanun yolu kapalidir.
KapMuG §8 uyarinca Yiiksek Eyalet Mahkemesi bas davacinin kim olacagini tayin
ederken bireysel davalarin miiddeabih miktarlar1 ile davacilarin bir bas davaci

izerinde anlagmaya varip varmadiklarin1 dikkate alacak olup, bu kriterleri gdzeterek

bas davaciyi tayin edecektir’®.

b. Bireysel Davalarin Ertelenmesi

KapMuG §7 fikra 1 uyarinca bireysel davalara bakan eyalet mahkemesi
Yiiksek Eyalet Mahkemesi tarafindan yapilan ilan iizerine 6rnek dava yargilamasi
esnasinda yapilacak olan tespitlere veya burada halledilecek bir hukuki soruna
dayanan ve bas davacimin davasi da dahil olmak iizere®® her bir bireysel davayi
ertelemekle yiikiimliidiir. Erteleme karar1 ayn1 zamanda, 6rnek dava yargilamasina

davet edilen sifatiyla katilabilmek bakimindan bir davet anlamina da gelmektedir3 0

c. Ornek Dava Yargilamasmin Taraflar

(1) Davaci: Bas Davaci

Bas davaci ornek dava yargilamasindaki davaci tarafi olusturmaktadir. Bag
davact o©rnek dava yargilamasi esnasinda sadece kendi bireysel davasini
yiirlitmemekte, ayrica soz konusu bireysel davadan tamamen bagimsiz ve soyut olan
ornek dava yargilamasinin igerigine iliskin taleplerde de bulunmakta ve boylelikle
diger tiim davacilarin menfaatlerini de temsil etmektedir. Diger yandan bas davaci,

diger davacilar ile arasinda herhangi bir sadakat yiikiimliiligii olmadigindan, aslinda

37 Bkz. KapMuG §8 fikra 2.
38 Bergmeister, a.g.e., s. 211.
369 Bergmeister, a.g.e., s. 212.
370 Bkz. KapMuG §8 fikra 3.
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yargilama esnasinda diger davacilarin menfaatlerini gozetmekle yiikiimlii degildir’’.

Bas davaci bireysel davasindan feragat etmesi halinde bu sifati kaybedecektir ancak

.« . 372
ornek dava yargilamasi devam edecektir”'~.

(2) Davah

Ornek dava yargilamasinda davah kendiliginden (ipso facto) bas davacinin
bireysel davasinda davali tarafta yer alan kisi olacaktir. Siiphesiz bu davali, dava
konusu hukuka aykin fiili isleyen veya islemi yapan kisi olacaktir. Diger bir
anlatimla davali taraf, halka arz islemleri sirasinda diizenlenen izahnamelerde
gercegi yansitmayan veya aldatici beyanlarda bulunan veya resmi sermaye piyasasi
aciklamalarinin yapilmamasinda ihmali bulunan kisi yahut somut olayda sermaye
piyasast araclarinin alim satimina iliskin sozlesmenin tarafi konumundaki kisi

olacaktir.

Bununla birlikte, bas davacinin bireysel davasi disindaki diger davalarda
husumet yoneltilen baska davalilarin var olmasi halinde bunlarin da 6rnek dava
yargilamasinda davali sifatina sahip olup olmayacagi sorununa iliskin KapMuG agik
bir hiikkiim sevk etmis degildir. KapMuG §8 fikra 3 uyarinca diger davalardaki
davalilar ornek dava yargilamasina davet edileceklerdir. Ancak bu diizenleme
kanunun hazirlik caligmalart sirasinda tartisilmis ve bu konuda farkli goriislerin ileri
siiriilmesine sebep olmustur. Gergekten KapMuG’un hazirlik ¢alismalarinda gorev
alan Hukuk Komisyonu ile Hiikiimet tarafindan hazirlanan tasarsi ¢alismalarinda bu
davalilarin dava arkadaslart m1 yoksa davaya davet edilen diger kisiler olduklar
konusunda farkli yaklasimlar s6z konusu olmustur. Doktrindeki hakim goriis ise, soz
konusu hiikmiin, bireysel davalarda hakkinda eyalet mahkemesi tarafindan ara

3

karar’ > verilmesine iliskin kosullarin olugsmadigr diger davalilarin davet edilmesi

olarak anlagilmasi gerektigi seklinde olmustur’”.

3l Bergmeister, a.g.e., s. 214.

372 Bkz. KapMuG §11 fikra 2.
373

374

Vorlagebeschluss.
Bergmeister, a.g.e., s. 214, Bkz. d.n. 86.
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(3) Davet Edilenler

Yukarida izah edildigi iizere, eyalet mahkemesi tarafindan bireysel davalara
iliskin verilen erteleme karar1 ayn1 zamanda bas davaci disindaki diger bireysel dava
sahiplerinin ©6rnek dava yargilamasina katilmalarimi saglayan bir davet
niteligindedir375 . Eyalet mahkemesi
Kanunun ilgili hiikmii®’® uyarinca verecegi bu erteleme kararinda ayrica 6rnek dava
yargilamasina davet edilenlerin dava masraflarinin bireysel davalarina iligkin
masraflara eklenecegi hususunda bilgi vermekle yiikiimlii kilinmistir. Buna ek olarak
mahkeme, ertelemenin verilmesinden itibaren iki haftalik siire icerisinde, bireysel
davadan feragat edilmesi halinde Ornek dava yargilamasina iliskin yargilama

masraflarinin bireysel dava masraflarina eklenmeyecegini de agikga bildirecektir’’’.

KapMuG §12 uyarinca gerek davaci gerekse davali konumundaki davet
edilenler hukuken “miidahil” sifatina sahip olmasalar da, ZPO §67 ile diizenlenmis
olan miidahillerin yetkilerine benzer yetkilerle donatilmistir. Davet edilenler, 6rnek
dava yargilamasina dahil olduklar1 andan itibaren davay1 bulundugu vaziyet ile kabul
edecek olup, davaya iliskin her tiirlii savunmay1 yapabilecek, her tiirlii miidahalede
bulunabilecek ve her tiirlii usuli islemi gerceklestirebileceklerdir, meger ki bu

hareketleri bas davacinin/davalinin menfaatleri ile gatlsmas1n378.

7. Yargilamanin Sonuclanmasi

Ornek dava yargilamasi sonucunda Yiiksek Eyalet Mahkemesi 6rnek dava
yargilamasina temel teskil eden talebin gecerli olup olmadigina iliskin bir nihai karar

(Musterentscheid) verecektir'”’. Bu karara kars1 kanun yolu aglkt1r380.

35 Bkz. KapMuG §8 fikra 3.

376 Bkz. KapMuG §8 fikra 3.

37 Bkz. KapMuG §17 fikra 4; Bergmeister, a.g.e., s. 215.

T Ae.

79 Krs. KapMuG §14 fikra 1; ayrica bkz. Bergmeister, a.g.e., s. 218.
30 KapMuG §15 fikra 1.
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KapMuG §16 fikra 1 uyarinca Yiiksek Eyalet Mahkemesi tarafindan
verilecek nihai karar, bireysel davalara bakan eyalet mahkemelerinin verecekleri
kararlarinin 6rnek dava yargilamasinda varilacak tespit veya acikliga kavusturulacak
hukuki sorun ile baglantili olmasi halinde, bu mahkemeler bakimindan
baglay101d1r381. Davet edilenler bakimindan ise, bunlarin tiim tartigmali hususlar
acikea ileri siirmiis olup olmamalarina bakilmaksizin KapMuG §16 fikra 1 uyarinca,

s6z konusu mahkeme karar1 baglay101d1r382.

Ote yandan, Yiiksek Eyalet Mahkemesi tarafindan verilen kararinin
baglayiciliginin bazi siirlart mevcuttur. Buna gore kanun §16 fikra 2 uyarinca, bag
davacinin  6rnek dava yargilamasim hatali olarak yiiriittiigii itirazinda
bulunulabilecektir. Yargilamanin hatali yiiriitiilmesi ifadesinden anlagilmasi gereken,
bas davacimin davanin seyrini degistirecek miidahale veya savunmalarda
bulunmaktan imtina etmis olmasidir. KapMuG §16 fikra 2, davet edilenlerin
mildahale veya savunma talepleri ileri siirmek bakimindan engellenmis oldugunu
asagidaki durumlarin varligi halinde kabul etmektedir. Bunlardan ilki, 6rnek dava
yargilamasinin baslangicinda davet edilmis olanlar hari¢, davet edilenlerin davet
edildikleri anda davanin iginde bulundugu evrenin miidahale veya savunma
imkanlarin1 kullanmaya elverisli olmamasi, ikincisi davet edilenlerin s6z konusu
mildahale veya savunma mekanizmalarim1 kullanmalarina bag davaci/davalinin

hareketlerinin engel olmas®™

, tdclincli ve son hal ise; davet edilenlerin bilgisi
dahilinde bulunmayan savunma ve miidahale mekanizmalarma iliskin olarak dava
hakkinda bas davaci/davali tarafindan bilingli olarak ya da agir ihmal neticesinde s6z
konusu davet edilenlerin haberdar edilmeyisidir384. Iste davet edilenler yukarida
belirtilen cercevede itirazda bulunurlarsa ve bu itirazlar kabul edilirse, érnek dava

yargilamas1 sonucunda verilen nihai kararin baglayici etkisi ortadan kalkacaktir.

381 Krs. KapMuG §16 fikra 1.
82 Bergmeister, a.g.e., s. 225.
383 Krs. KapMuG §12.

384 Bergmeister, a.g.e., s. 225.
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8. Masraflar

a. Ornek Dava Yargilamas1 Bakimindan Yargilama Giderlerinin
Olmayisi

Omnek dava yargilamasi bakimimdan bagimsiz bir yargilama masrafina
hilkkmedilmemektedir. Ayn1 durum vekélet iicreti bakimindan da gecerlidir. Tim
katilanlar1 temsil eden dava vekili bakimindan bireysel davalara iligkin yargilama ve
ornek dava yargilamasi bir biitiin teskil etmektedir. Bu sebeple vekilet iicreti
yalmzca bir kez talep edilebilmektedir. Ornek dava yargilamasi esnasinda
olusabilecek ek masraflar 6zellikle bilirkisi iicretleri ve taraflarin masraflar seklinde
olusmaktadir. Ancak anilan bu masraflar 6rnek dava yargilama masraflar1 olarak
degerlendirilmemekte, aksine buna temel teskil eden bireysel davaya iliskin
masraflara eklenmektedir. Bu nedenle 6rnek dava yargilamasi neticesinde masraflara
iliskin bir karar verilmemektedir’®. Yargilama masraflarina iliskin karar bireysel

davanin goriildiigii eyalet mahkemeleri tarafindan verilecektir’™.

b. Yargilama Masraflarmin Devam Edilen Bireysel Dava

Neticesinde Paylastirilmasi

Tiirk Medeni Usul Hukukunda da kabul edildigi gibi ayn1 sekilde Alman ZPO
§91 uyarinca davayr kaybeden taraf kural olarak yargilama neticesinde olusan
yargilama masraflarim1 6demekle yiikiimliidiir. Yukarida belirtildigi tizere 6rnek dava
yargilamas1 esnasinda olusan masraflar bireysel davaya iliskin yargilama
masraflarina  eklenmektedir. Yargilama masraflar1 ve taraflarin  masraflan
bakimindan eklenecek bu miktar, her bir katilan bakimindan talep edilen miktarin
bas davaci ve diger davet edilenler tarafindan talep edilen toplam tutara olan oranina
gore hesaplanmaktadir. Davacinin ve davet edilenlerin yargilama masraflarindan
dolay1 miiteselsil olarak sorumlu olmalar1 s6z konusu degildir387. Buna ek olarak

ornek dava yargilamasina davet edilenler bireysel davalarindan feragat etmis olsalar

385 KapMuG §14 fikra 2.
386 Bergmeister, a.g.e., s. 222.
387 Bergmeister, a.g.e., s. 223.
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bile ornek dava yargilamasi esnasinda olugmus olan masraflara kural olarak
katilmaktadirlar. Fakat bireysel davalarin ertelendigine iliskin eyalet mahkemesi
tarafindan verilen kararin tebliginden itibaren iki hafta icerisinde davasindan feragat

etmis olan bireysel davaci bakimindan bu kural uygulanmayacaktir®®.

I11. 03.03.1997 tarih ve 97/9/EC sayih Yatirimci Tazmin Sistemlerine

389

Iliskin Avrupa Parlamentosu ve Konseyi Direktifi’> ile Alman

Federal Maliye Bakanh@ (BMF) ile SPK Arasinda Yiiriitiillen

Eslestirme Projesi

Sermaye piyasast mevzuatimizin AB mevzuati ile uyumlastirilmasi
caligmalar1 kapsaminda AB miiktesebatina uyumun tamamlanmasi ve AB
miiktesebatinin uygulanmasinin saglanmasi icin gerekli taslaklarin hazirlanmasi
amactyla BaFin ve Alman Merkez Bankasinin (Deutsche Bundesbank) destegiyle
Alman Federal Maliye Bakanligi (Bundesministerium der Finanzen) ile SPK
arasinda bir eslestirme plrojesi3 %0 yﬁrﬁtﬁlmektedir3 !, Eslestirme Projesi kapsaminda
yatinmcl zararlarimin tazminine iliskin olarak AB’nin 97/9/EC sayili direktifine
uyumun saglanmasi amaciyla, hazirlanmis olan taslakta®” SerPK md.46/A ile
diizenlenmis olan Yatirimcilart Koruma Fonu, Yatirimcilari Tazmin Merkezi olarak

teskilatlandirilmistir.

B/ Ae.

389 (cevrimici) http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:319971.0009:EN:HTML. 3 Mart 2009.
(cevrimigi) http://www.spk.gov.tr/filesys/twinning/index.html. 10 Kasim 2009.

Ayrintili bilgi i¢in Bkz. (cevrimigi) www.spk.gov.tr/filesys/twinning/hakkinda.pdf. 10 Kasim
2009.

Hatice Kara, Yatirimci,Sermaye Piyasasi Kurulu Eglestirme Projesi Konferans: 6 Haziran 2007,
Tazmin Sistemlerine iliskin Direktif, Taslak SPK Mevzuat1 “Yatirnmc1 Tazmin Sistemleri”,
(cevrimici) http://www.spk.gov.tr/filesys/twinning/index.html, 11 kasim 2009.; Holger
Weustenfeld, Sermaye Piyasasi Kurulu Eslestirme Projesi Konferansi, “Directive on Investor
Compensation Schemes” (¢evrimigi) http:/www.spk.gov.tr/filesys/twinning/index.html. 11
Kasim 2009.
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Bilindigi iizere Tiirk sermaye piyasasi hukuku sisteminde SerPK md.46/A™"
uyarinca Yatirimcilart Koruma Fonu'nun devreye girip, yatirimcilara 6demede
bulunabilmesi i¢in aract kurum hakkindaki tedrici tasfiye veya iflas kararinin
verilmis olmasi ve bankalarin faaliyetlerinin durdurulmasi gerekir. Eslestirme
projesinde ise, yatirimci zararlarinin tazmini siirecinin, tasfiye veya iflas karar
verilmeksizin dogrudan dogruya SPK karar ile baslayabilecegi ongoriilmektedir.
Yatirimcinin tazmin edilmesine yonelik sistemin devreye girebilmesi i¢in yatirim
sirketi veya bankanin yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit 6deme ve finansal
arag teslim ytikiimliiliiklerini yerine getirmemis olmasi ve bunun yatirim sirketi veya
bankanin finansal durumuna iliskin sebebe dayanmis olmasi gerekir. Yine yatirim
sirketi veya bankanin yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit 6deme ve finansal
ara¢ teslim yiikiimliiliiklerini yerine getirmeme halinin Ongoriilebilir bir vadede

ortadan kalkma olasiliginin bulunmamasi gerekir.

Eslestirme projesinde yatirimci zararlarinin tazmini siirecine yonelik,
diizenlemelere de yer verilmistir. Bu diizenlemeler uyarinca tazmin karari SPK
tarafindan alindiktan sonra aymi giin icinde ilgili yatinm sirketi veya bankaya ve
Yatirimcilari Tazmin Merkezi’ne s6z konusu karar bildirilecektir. Bu asamadan
sonra yatirimci zararlarinin tazminine iligkin faaliyetler s6z konusu merkez
tarafindan yiiriitiillecektir. Yatirnmcilar1 Tazmin Merkezi bu kapsamda oncelikle
tazmin kararim1 yatinmcilara bildirecek, hak sahiplerini ve tazmin edilecek alacak
tutarlarini belirleyecek ve alacagin 6denebilir hale gelmesinden sonra ii¢ ay icinde

6deme yapacaktir’™*.

393
“ Yatirnmcilart Koruma Fonu

Madde 46/A - Hakkinda tedrici tasfiye veya iflas karart verilen aract kurumlarin ve Bankalar
Kanunu hiikiimleri sakli kalmak kaydryla Bakanlar Kurulu Karariyla faaliyetleri durdurulan bu
Kanunun 50 nci maddesi (a) bendi hiikmii kapsamindaki bankalarin, yaptiklar: sermaye piyasasi
faaliyetleri ve islemleri nedeniyle miisterilerine karsi hisse senedi islemlerinden dogan nakit
odeme ve hisse senedi teslim yiikiimliiliiklerini ve bu Kanunun 46/B maddesinde diizenlenen
gorevleri bu Kanunda ongoriilen esaslara gore yerine getirmek ve tasfiye giderlerini karsilamak
amacryla tiizel kisiligi haiz Yatirimcilart Koruma Fonu kurulmustur. Biitiin araci kuruluslar, bu
Fona katilmak zorundadir. (...)”

Ferah Tiirkoglu, “Avrupa Birliginde Yatirimci Tazmin Sistemleri ve AB Mevzuatina Uyum
Siirecinde Yatirnmcilar1 Koruma Fonuna iliskin Sermaye Piyasas1 Mevzuatinda Yapilmasi
Gereken Degisiklikler” Maltepe Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 2008/2, 5.266-277.
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DORDUNCU KISIM

Tiirk Sermaye Piyasasi Hukuku Bakimindan Getirilecek Oneriler

BIiRINCIi BOLUM

SPK’ya Mevcut Dava A¢cma Yetkileri Disinda Tanminacak Zarar
Goren Yatirinmcilar1 Korumaya Yonelik Dava A¢ma Yetkisine

fliskin Oneriler
I. Genel Olarak

Sermaye piyasast hukukunda yatinmcilarin menfaatlerinin korunmasi
amacina hizmet eden en Onemli miiesseselerden biri hi¢ siliphesiz yatirimcilari
koruyucu davalardir. Bu davalar esas itibariyle yatirnmcilarin, sermaye piyasasi
mevzuatinin ihlal edilmesi nedeniyle ugradiklar zararlarin tazmin edilmesi amacina
hizmet etmektedir. Yatirimeilart koruyucu davalart agma yetkisi gerek yatirimeilarin
bizzat kendilerine gerekse sermaye piyasasinda diizenleyici otorite olarak hareket
eden kuruluglara taninmistir. Bu kapsamda yukarida oncelikle Tiirk sermaye piyasasi
mevzuati ¢ercevesinde yatirnmciy1 koruyucu davalarin neler olduguna deginilmis
olup, oncelikle Tiirk sermaye piyasasinda bagimsiz diizenleyici otorite konumundaki
SPK ve daha sonra bireysel yatirimcilar tarafindan agilabilecek davalar irdelenmeye
calisilimistir. SPK’nin agmaya yetkili oldugu davalar SerPK md. 12, 15 ve 46
diizenlemeleri ekseninde; bireysel yatinmcilar tarafindan kendi menfaatlerini
korumak amaciyla agilabilecek davalar ise TTK md. 336’da diizenlenen sorumluluk

davasina vurgu yapilarak incelenmistir.

Tiirk hukukunun yam sira, diinya iizerinde en gelismis sermaye piyasasi
mevzuati olarak kabul edilebilecek ABD sermaye piyasas1 hukuku ve nihayet Alman
sermaye piyasasi hukuku hakkinda genel bilgi verilmis ve anilan hukuk sistemlerinde
yatinmcilarin  korunmast amacina hizmet eden davalar ve yargilama usulleri

tanitilmaya calhisilmistir. Bu amagla 6zellikle Amerikan securities class action ve
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derivative action uygulamalarina ve bunu takiben Alman KapMuG sistemine yer

verilmistir.

Yukanda anildig1r sekilde gerek Tiirk ve gerekse Amerikan ve Alman
sermaye piyasast mevzuatlari incelendiginde, yatirimcilarin korunmasi bakimindan
anilan hukuk sistemlerinde birbirinden farkli diizenlemelere yer verilmis oldugu
goriilmektedir. Bu sistemler arasindaki farkliliklarin yeri geldiginde sermaye
piyasasinda bagimsiz idari otoritelere verilmis yetkiler, yeri geldiginde agilabilecek
davalar ve uygulanacak yargilama usulleri agisindan daha belirgin oldugu
gbzlenmistir. Bu baglamda Amerikan ve Alman sistemlerinin ve uygulamasinin
agirlikl olarak yatirimeilart koruma odakli mekanizmalar gelistirmis oldugu, buna
karsilik Tiirk sermaye piyasast hukukunda Ongoriilen ilgili diizenlemelerin
yatinmcilarin korunmasi veya yatirimcilarin ugradiklar zararlarin tazmin edilmesi
amacint gergeklestirmekte yetersiz kaldigir sonucuna varilmistir. Anilan bu yetersiz
diizenlemelerin aksayan yonlerine asagida bir kez daha isaret edilecek olmasiyla
birlikte, yapilan temel c¢ikarim Tiirk sermaye piyasasi mevzuatinda bazi
degisikliklerin ve eklemelerin yapilmasi gerektigi yoniindedir. Bu boliimde anilan
cikarimlarimiz 15181nda, sermaye piyasast mevzuatimizda yatirimcilarin korunmasina
iliskin degisikliklerin yapilmasi ve bazi yeni diizenlemelerin getirilmesine yonelik
oOnerilerimize yer verilmistir. Unutulmamalidir ki, yapilan 6nerilerimiz mevcut iilke
uygulamasindaki aksakliklar, yetersizlikler yaninda ayrica karsilastirmali hukuktaki
diizenlemeler ve uygulamalarin da dikkate alinmasi suretiyle ortaya konulacaktir. Bu
sebeple Onerimizin amaciin daha iyi anlasilabilmesi i¢in yeri geldiginde Tiirk
hukuku ve karsilagtirmali hukukta yer alan mevcut diizenlemelere yollama

yapilacaktir.

Onerimizin cevap aradig1 soru esas itibariyle SPK’nin sermaye piyasasindaki
yatinmcilart korumaya yonelik ne tir dava acma yetkilerine sahip olmasi
gerektigidir. S6z konusu dava yetkilerine iliskin 6neri sekillendirilirken, SPK’nin
bireysel yatirimei niteligindeki pay sahiplerinin haiz oldugu mevcut dava yetkileri ve
karsilastirmali hukuktaki ilgili diizenlemeler ve uygulamalar dikkate alinarak bir

karma model iizerinde ¢ahsilacaktir. Onerimizi sekillendirirken iizerinde en cok
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durulacak husus ise, uygulamada yatirimcilar1 s6z konusu davalar1 agmaktan 6nemli

Olctide caydiran yargilama masraflarina iliskin boliim olacaktir.

I1. SPK’nin Yatirimcilar1 Korumaya Yonelik Mevcut Dava Yetkileri

- Yukarida da anildig1 gibi SPK, mevcut sermaye piyasasi mevzuatinda
bircok dava a¢gma yetkisi ile donatilmistir. SPK’nin s6z konusu yetkileri
yukarida ayrintili olarak incelendiginden, burada séz konusu dava agma

yetkilerinden kisaca bahsedilecektir.

SPK’nin s6z konusu dava agma yetkileri incelendigi takdirde, Kurul’un gorev
ve yetkileri dogrultusunda oncelikle sermaye piyasasinin giiven, agiklik ve kararlilik
icinde c¢alismasini, tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarinin korunmasini diizenlemek
ve denetlemek amaciyla hareket ettigi anlasilmaktadir. Anilan dava yetkilerinin
SPK’ya taninmasindaki baglica amacin, pay sahipleri ve Ozellikle zarar goéren
yatirnmcilar1 korumak olmadigi agikardir. S6z konusu dava yetkileri ancak dolayl

olarak boyle bir korumay1 hedef tutmus olabilir.

Bilindigi iizere, teknolojinin gelismesi ve kiiresellesmenin artmasi neticesinde
sermaye piyasalart1 genislemekte ve bu piyasalar yatinmcilarin daha kolay
ulagabilecekleri hale gelmektedirler. Yatirimcilarin artik cep telefonundan bir kisa
mesaj gondermek suretiyle dahi borsada islem gormekte olan bir hisseyi satin
alabilmesi veya elindeki mevcut hisseleri satmas1 miimkiin olmaktadir. Teknolojinin
bu derece gelismis olmasi ve hayati goriiniirde bu denli kolaylastirmis olmasinin
biiyiik sehirlerde yasayan ve zamanin bir tiirlii yetmedigi metropol insanlart igin
onemi yadsinamaz. Ancak teknolojinin hayati bu kadar kolaylastirmis olmasi bir¢ok
sorunu da beraberinde getirmektedir. Sermaye piyasast islemlerine ulasmanin
kolaylastirilmasi, 6zellikle bireysel yatirimcilarin bilgi eksikligi, tecriibesizlik gibi
sebeplerle daha kolay zarar gérmelerine yol agmakta, bunun neticesinde de tazmini
kolay olmayan zararlar ortaya cikmaktadir. Keza, mevcut sermaye piyasasit mevzuati

ve SPK’nin bu cer¢evede haiz oldugu yetkiler ve ozellikle dava agma yetkileri,
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yukarida da amildigi gibi, zarar goren yatirimciyr koruma odakli degil, sermaye

piyasasinda diizeni saglamay1 amaglamaktadir.

III. ABD ve Alman Sermaye Piyasas1 Hukuklarinda Diizenleyici
Otoritelerin Yatiromcilar1 Korumaya Yonelik Yetkileri ile SPK’nin

Bu Anlamda Haiz Oldugu Yetkilerin Karsilastirilmasi ve Elestirisi

Teknolojik gelismeler, kiiresellesme ve bunlarin dolayli olarak sermaye
piyasasi faaliyetlerine olan etkisi, s6z konusu faaliyetlere ulagsabilmenin kolaylagmis
olmasi, neredeyse sokaktaki her bireyin, herhangi bir birikimi olsun olmasin,
yatinmct sifatt altinda islemler yapabilecek olmasi, s6z konusu bireylerin ve
yatinmcilarin daha da titizlikle gozetilmelerini gerekli kilmaktadir. Bu gereklilik
ornegin ABD’de yasanan Enron skandali neticesinde kanunlastirilan Sarbanes-Oxley
Public Company Accounting Reform and Investor Protection Act 2002 ile SPK’nin
ABD’deki muadili olan SEC’nin yetkilerinin genislemesinde ve o0zellikle
yatinmcilart koruyucu ve bunun da otesinde zarar géren yatirimcilarin zararlarinin
tazmin edilmesi amaciyla SEC’ye yeni yetkilerin taminmasinda kendini
gostermektedir. Bu diizenlemelerden, yatirimcilarin korunmasi ve en nihayetinde
yatirnmcilarin ugradiklar1 zararlarin tazmin edilmesi bakimindan en dikkat ceken
hiikkiim, SOX’in “Fair Funds For Investors” baslikli 308’inci boliimiinde
diizenlenmis olan Fair Fund olarak bilinen fon uygulamasidir. Buna gore SEC
tarafindan acgilan dava neticesinde mahkeme tarafindan davanin kabul edilmesi
izerine haksiz olarak elde edilmis olan kazanclarin iadesine ve davali kisi/sirket
hakkinda para cezasina hiikmedildigi hallerde SEC tarafindan s6z konusu para
cezasinin yatirimeilarin zararlarim tazmin etmek amaciyla olusturulmus olan bu fona
aktarilmasina ve neticede s6z konusu fonda biriken paralar ile yatirimcilarin tazmin

edilmesine karar verebilecektir.
SEC yatirnmcinin korunmasi amacina 6zgiilenen bu yetkisi disinda ancillary

relief olarak adlandirilan diger bir yetki uyarinca sermaye piyasasi mevzuatinin

ihlalinin teskil eden herhangi bir islem/eylem neticesinde sorumlu kisi/sirket
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hakkinda sirkete kayyim tayin edilmesi, sirket yoOnetim kurulu iiyelerinin
cogunlugunun bagimsiz adaylardan olusturulmasi, sermaye piyasast mevzuati ile
uyumun saglanmasi amaciyla profesyonel yoneticilerin atanmasi, ek raporlama
zorunluluklarinin getirilmesi veya baska herhangi bir halka acik sirkette yonetici
olarak gorev yapma yasagl gibi cesitli yaptirimlart uygulama yetkisi ile

donatilmistir’®”.

Amerikan hukukunun yani sira Alman sermaye piyasast hukukunda zarar
goren yatirnmcilarin ugradiklar1 zararlarin tazmin edilmesini saglama amacl
olusturulmus bir muvakkat kanun olan KapMuG cercevesinde, zarar goren her bir
pay sahibinin ugradig1 zararin katlanmak zorunda oldugu yargilama masraflar ile
karsilastirildiginda yeterli biiyiikliikte olmamasi ve fakat tiim pay sahipleri tarafindan
ugranilan zararlar toplaminin ¢ok yiiksek rakamlara ulasmasi halinde zararlarin

tazmin edilmesini kolaylastiran bir yargilama usulii 6ngoriilmiistiir.

Yukarida ayrintili olarak deginilmis olan “Musterverfahren” ornek dava
yargilamas1 usulii aslinda bireysel bir dava ile baslamaktadir. Ancak davaci Eyalet
Mahkemesi Oniinde actig1 davada ayni1 zamanda uyusmazligin s6z konusu ornek dava
yargilamas1 usuliine tabi olarak incelenmesine dair bir talepte bulunmaktadir. S6z
konusu yargilama usuliiniin uygulanmasina yonelik belli sartlarin gerceklesmesi
halinde, eyalet mahkemesi oniinde bulunan olayin s6z konusu yargilama usuliine tabi
olduguna iliskin bir karar vermektedir. S6z konusu karar ve bu karar neticesinde
yiiksek eyalet mahkemesinde goriilecek olan uyusmazligin esasina iliskin yargilama
neticesinde verilecek olan mahkeme karar1 baglayici olacaktir. Bu mahkeme karari
sonrasinda ise yargilama bireysel davalar ekseninde devam edecektir. Ancak burada
onemli olan husus yargilamanin biiyiikk bir boliimiiniin toplu olarak yapilmasi,

boylelikle olusan yargilama masraflarindan birey basina diisen miktarin azalmasidir.

Yukarida bahsettigimiz gibi Amerikan ve Alman kanun koyucusu

uygulamada yatirimcilarin korunmasi, bunlarin ugramis olduklar zararlarinin tazmin

395 Hazen, a.g.e., 5.699-700.
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edilmesi konularina yogunlagmis ve sermaye piyasasina iliskin mevzuatlarinda bu
yonde degisikliklere bagvurmustur. Ote yandan SPK’nin mevcut sermaye piyasasi
mevzuatimiz uyarinca iistlendigi roliin sermaye piyasast yatirimcisint korumak ve
yatinmcilarin zarar gormesi halinde bu zararlarin tazmin ettirilmesi odakli oldugunu
soylemek ise pek giictiir. Her ne kadar 6rnegin, SPK SerPK md.46/I(a) ile izinsiz
sermaye piyasasi faaliyet ve islemlerinin dogurdugu sonuglarin iptali i¢in ve SerPK
md.46/I(c) uyarinca HAAQO’larin kanuna, esas sozlesmelerine veya isletme amag ve
konusuna aykir1 durum ve islemlerinin hukuka aykiriliginin tespiti veya iptali
amactyla dava agma yetkisini haiz olsa da, bu yetkilerin igerigi dikkate alindiginda
bunlarin mevzuata aykir islem ve eylemlerin sonuglarinin dogurmasini engelleme
amagcl oldugu sonucuna varilacaktir. Benzer sekilde SerPK md. 46/I(d) kapsaminda
ortiilii kazang dagitimi yasaginin ihlal edilmesi halinde SPK’nin haiz oldugu yetkiler,
oncelikle s6z konusu ortiilii kazang dagitimina iliskin eylem ve islemlerin, masrafinin
ortaklik tarafindan karsilanmasi sartiyla, sirket pay sahiplerine duyurulmasi ve
SerPK md.47 kapsaminda durumu yetkili mercilere iletmek suretiyle s6z konusu
hukuka aykinn eylem veya islemin cezai yaptirima baglanmasim saglamak
seklindedir. Yine SPK’nin kayith sermaye sistemini benimsemis sirketlerin yonetim
kurulu kararlar1 ve temettii avanst dagitilmasina iliskin yonetim kurulu kararlar
aleyhine iptal davas1 agma yetkisi mevcuttur. Ancak SPK’nin mevzuata aykir eylem
ve islemlerin doguracagi sonuglar1 ortadan kaldirmak amaciyla basvurabilecegi bu
tedbirler, bir dereceye kadar yatirimciyr korumayi amaglasa da, yatirimcinin soz
konusu SPK yetkilerinin devreye sokulmasina kadar gegen siiregte zarar gormiis

olma olasilig1 oldukga yiiksektir.

Kanaatimizce SerPK bu hususta giiniimiiz kosullarina uyan ve yatirimcinin
zarara ugramasini engellemeyi amag¢ edinen ve bu giicli haiz nitelikte yaptirimlar
icermemektedir. SerPK ile SPK’ya bircok konuda, hatta Amerikan ve Alman
sermaye piyasasina iligkin diizenleyici otoritelerden c¢ok daha genis yetkiler
bahsedilmistir. Fakat giiniimiiz kosullarinda sermaye piyasasimin diizenleyici
otoritelerinin yetkileri belirlenirken yatinimcinin korunmasi veya yatirimcinin
korunmasmin  ¢esitli  sebeplerle  gerceklestirilememesi ya da  zaten

gerceklestirilmesinin miimkiin olmamas1 ihtimalleri de dikkate alinmahdir. S6z
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gelimi izinsiz sermaye piyasasi faaliyet ve islemleri, HAAO’larim kanuna, esas
sozlesmelerine veya isletme amag¢ ve konusuna aykirt durum ve islemleri, oOrtiilii
kazan¢ dagitimi yasaginin ihlal edilmesi hallerinin her birinde yatirimcilarin zarar
gorme olasihigr yiiksektir. SerPK’nin bu olasilign 6ngordiigiinii veya dikkate aldigini
ancak anilan hallerin bazilarinda bireysel yatirime1 ya da pay sahibine dava agma
yetkisi tanimis olmasindan ¢ikarabiliyoruz. Diger yandan sermaye piyasalarinin
kurulusundan beri bireysel yatirimcinin, piyasanin diger aktorleri olan HAAO’lar ve
diger sermaye piyasast kurumlar1 karsisinda giicsiiz oldugu bilinen bir gercektir.
Sermaye piyasast hukuku alaninda diizenleyici otoritelerin kurulmasinin altinda
yatan en biiyilk sebep piyasanin denetlenmesini, diizenlenmesini saglamaksa da,
bireysel yatinmcinin olmadigr bir sermaye piyasast diisiiniilemeyeceginden soz
konusu otoritelerin kurulmasindaki bir diger ama¢ ya da bunlara yiiklenen bir diger
gorev de, sermaye piyasasindaki diizeni saglarken aym1 zamanda bu piyasanin
olmazsa olmaz aktorlerinden bireysel pay sahibini korumak ve onun varligini
siirdiirmesine yardimci olmaktir. Ancak giiniimiiz sermaye piyasalan kosullari,
yatinmcilar koruyucu s6z konusu diizenlemelerin, SerPK’daki gibi tistii kapali bir
dil ile degil, SEC ve SOX Fair Funds drneginde oldugu gibi agikca dile getirilmesini

zorunlu kilmaktadir.

Yukarida oOzetlemis oldugumuz hukuk politikasina iliskin gerekgeler
neticesinde, SPK’nin yatirimeilart korumayi amaglayan veya yatirimcilarin zarar
gormesinin engellenememesi ihtimalini de dikkate alarak yatirimcilarin maruz
kalabilecekleri zararlarin tazmini iizerine yogunlasan yetkilerle donatilmas1 gerektigi
kanaatindeyiz. Bu goriisiimiiz dogrultusunda asagida, SPK’nin, modern bir sermaye
piyasasi diizeninin saglanmasi ve SerPK md.1’de kanunun konu ve amaci altinda
anilan “tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarimin korunmasmin” etkili bir sekilde
gerceklestirilmesi amaciyla SerPK’da SPK’nin yetkileri konusunda yapilmasini
onerdigimiz degisikliklere ve bu anlamda SPK’ya tanminmasi gerektigini
disiindiigiimiiz dava a¢maya iliskin yeni yetkilerine yonelik Onerilerimiz yer

alacaktir.
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IKiNCi BOLUM

SPK’nin Mevcut Dava A¢ma Yetkilerine Ek Olarak Yatirnmcilar:
Koruma veya Yatirnmcilarin Ugradiklar Zararlarin Tazmin

Edilmesi Odakh Yeni Dava Modeli Onerileri

I. Onerilere Genel Bakis

Yukarida SPK’nin haiz oldugu mevcut dava yetkilerine deginilmis ve
bunlarin yatirimcilari koruma odakli olmadiklan1 belirtilerek cesitli elestiriler
getirilmistir. Gilinlimiiz piyasalarinin  gereksinimleri ve gelisen teknolojinin
yatinmcilarin zarar gormelerini de kolaylastirmis olmasi, SPK’nin mevcut dava
yetkilerinde bir takim degisikliklerin yapilmasini zorunlu kilmaktadir. Bu boliimde
SPK’nin yatinmcilar1 korumay1 veya zarar géren yatinmcilarin zararlarini tazmin
edilmesini hedefleyen, kanimizca mevcut sermaye piyasasi diizenleri icinde de sahip
olmasi, piyasanin gelismesi ve yatirimcilarin korunmasi bakimindan bir mecburiyet
haline gelmis olan, SPK’min dava a¢masina iliskin yetkilerinin genisletilmesi
konusunda 6nerilerde bulunulacaktir. Bu cercevede oncelikle boyle bir degisikligin
mevcut sermaye piyasasit hukuku ve ticaret hukuku sorumluluk sistemi i¢cinde hangi
durum ve diizenlemelerin tadil edilmesi neticesinde miimkiin olacagina
deginilecektir. Ardindan SPK icin Ongordiigiimiiz ve mevzuatimiz bakimindan
tamamen yeni olan bir ikinci ©neri iizerinde durulacaktir. S6z konusu Oneri
sekillendirilirken, SPK’nin bir kamu hukuku tiizel kisi olmasindan bahisle haiz
oldugu diizenleyici yetkilerine deginilecek ve bu alanda cesitli degisiklik onerilerinde

bulunulacaktir.

SPK’nin mevcut diizenlemeler uyarinca sahip oldugu dava yetkileri
incelendiginde bu dava yetkilerinin yatinmcilari korumak ya da yatirimcilarin
ugradiklar1 zararlarin tazmin edilmesini saglamak odakli olmadigi sonucuna
varilmaktadir. Bu baglamda SPK’nin dava yetkilerinin genel olarak mevzuata

uygunlugu saglamayi amagladigini, ancak soz konusu SPK yaptirnmina tabi
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mevzuata aykiri durum ve islemler neticesinde sermaye piyasalarinin olmazsa olmaz
aktorlerinden yatinmcinin akibetinin goz ardi edildigini belirtmistik. Bu sebeplerle,
kanaatimizce SPK bakimindan 6nerecek oldugumuz yeni dava modelinin, SPK’nin
mevcut mevzuatla haiz oldugu yetkilerden farkli olarak, yatirimciyr koruma odakl

olmasi1 gerekmektedir.

Bu amacin gergeklestirilebilmesi i¢in ise, SPK’nin dava agma yetkilerinin
sadece mevzuata uygunlugu saglamayr ama¢ edinmemesi, mevzuata aykiriliklar
neticesinde zarar géren pay sahibinin durumunu da gz 6niine almasi gerekmektedir.
Bu ise, kanaatimizce SPK’ya taninacak sorumluluk hukukuna iliskin yetkiler iceren
bir dava modeli ve SerPK md. 46 kapsaminda SPK’nin belirli bazi mevzuata aykiri
eylem ve islemlerin iptalini dava agcma yetkisinin yaninda bu eylem ve islemler
neticesinde haksiz olarak elde edilen kazanglarin varligi halinde bunlarin iadesi

talebini iceren bir dava yetkisinin de taninmasi yoluyla miimkiin olabilecektir.

Yatirimcilarin zarar gormesi halinde, bu zarara sebebiyet veren kisi, sirket
organi veya kuruluslarin SPK tarafindan takip edilmesinin ve yatirimcilarin
ugradiklan zararlara karsilik tazminat bedellerinin bunlara sebebiyet verenlerden
tahsil edilmesinin yatinmcilar1 koruma amacina daha uygun olacagi kanaatindeyiz.
Yukarida ayrintili olarak bahsedildigi gibi, TTK sisteminde pay sahipleri s6z konusu
davalar1 mali kiilfetlerine katlanamayacaklar1 diisiincesiyle ¢ogu zaman agmaktan

imtina etmektedirler.

Bu sikintinin asilmasina yonelik ilk ¢oziim Onerimiz, SPK’ya tiim pay
sahipleri ya da zarar goren yatirimcilar adina, adeta bunlarin “hamisi”’ sifatiyla
sorumluluk davasi agma ve zarara sebebiyet verenlerden tazminat talep edebilme
yetkisinin verilmesi, SPK’nin mevcut SerPK md.46 uyarinca oldugu gibi, sz konusu
davanin yiiriitilmesinde her tiirlii har¢ ve masraftan muaf tutulmasi ve boylece zarar
goren yatiimcilarin zararlarinin  dava neticesinde hiikmedilecek meblag ile

giderilmesinin saglanmasidir.

Yatirimcilarin  mevcut diizenlemeler karsisinda daha etkili bir sekilde
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korunmasi ve zararlarinin tazmin edilmesini saglamak amaciyla getirebilecegimiz
diger oneri ise SPK’nin SerPK md. 46 uyarinca bagvurabilecegi iptal davasi agma
yetkisinin yaninda, iptal davasina konu eylem veya islem neticesinde haksiz olarak
kazang elde edilmis olmasi halinde ayrica bu kazanglarin da iade edilmesini talep
etme yetkisinin taninmasidir. Diger bir anlatimla, SPK halihazirda agmaya yetkili
oldugu iptal davasina konu eylem veya islemin aym1 zamanda haksiz kazang elde
edilmesi neticesini dogurmus olmasi halinde, eylemin veya islemin iptalinin yan1 sira
anilan haksiz olarak elde edilmis olan kazanglarin da iade edilmesini talep edebilecek
konuma getirilmelidir. Boylece mevzuata aykiri eylem ve islemler tiim hukuki
sonucglartyla birlikte ortadan kaldirilmakla birlikte ayrica dogurduklart haksiz
kazanimlarin da iade yoluyla hukuka aykirn davranan kisilerden alinmasi
saglanacaktir. Boyle bir iade kurumunun getirilmesiyle yatirnmcilarin korunmasi tam

ve etkin bir sekilde saglanmis olacaktir.

Iptal davasiyla birlikte, SPK tarafindan davaya konu olan eylem veya islemler
sonucu haksiz olarak elde edilen kazanclarin iade edilmesini talep etme yoniindeki
bu 6nerimizin bir sonraki adimi ise bu kazanglarin ne sekilde ve kimlere ddenecegine
iliskindir. Yukarida belirttigimiz gibi, getirecegimiz Oneri yatirimcilart géz Oniine
alan, onlarin korunmasi veya zararlarinin tazminine odaklanmig ¢éziimler olacaktir.
Bu sebeple haksiz olarak elde edilmis bulunan kazang¢ bedellerinin iade edilmesi
gereken kisiler ilgili eylem veya islemden dolay1r zarara ugramis yatirnmcilar
olacaktir. Yatinmcilara haksiz elde edilen kazanglart iade edilmesi ise tipki
Amerikan sermaye hukuku sisteminde kabul edilen Fair Fund uygulamasina benzer
sekilde “Yatirnmcir Zararlarimm Tazmin Fonu” adi altinda bir fona iadenin
yapilmasi ve daha sonra iade edilen haksiz kazang bedellerin SPK’nin takdiri
dogrultusunda zarar goren yatirimcilarin zararlarmin tazminine tahsis edilmesi

seklinde gerceklestirilecektir.

Unutulmamalidir ki, SPK’ya haksiz surette elde edilmis kazanglarin iade
edilmesini talep etme yoniindeki Onerimiz, ancak bdyle bir kazancin s6z konusu
oldugu hallerde uygulanabilecektir. Ancak pek tabi, haksiz kazang elde edilmesine

yol acan bir eylem veya islem aym1 zamanda sirket yonetim kurulu iiyelerinin
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sorumlulugunu gerektiren nitelikte de olabilecektir. iste boyle bir halde SPK’nin
onerdigimiz yetkilerden hangisine basvurabileceginin net bir bicimde cevaplanmasi
gerekir. Bu konudaki yaklasimimiz su sekilde olmak gerekir. SPK’nin hem haksiz
yoldan elde edilmis kazanglar iadesini talep etme hem de TTK md. 336 anlaminda
sorumluluk davasi agma yetkisini kullanma imké&n1 doguran bir eylem veya islemin
varligi halinde SPK bu yetkilerinden ancak birine bagvurabilecektir. Yani SPK ya
sorumluluk davasi agmak suretiyle yatirimcilarin ugradiklar1 zararlarin tazmin
edilmesini talep edecek ya da sorumluluk davasi agmaksizin haksiz surette elde
edilen kazanclarin pay sahiplerine “Yatirimc1 Zararlarimi Tazmin Fonu” yoluyla
O0denmesini talep edecektir. Goriildiigii iizere boyle bir halde SPK bakimindan
yarigan yetkilerden bahsedilmektedir. SPK’nin 6nerdigimiz yetkilerden yalnizca
birisini isletebilecek olmasinin ardinda yatan en Onemli sebep ise hic siiphesiz
yatinmcilarin ugradiklart zararlardan daha fazla miktarda bir tazminata hak

kazanmalariyla sebepsiz olarak zenginlesmelerinin 6niine gecilmesi geregidir.

II. SPK’ya TTK md. 336 vd. Anlaminda Sorumluluk Davas1 A¢ma

Yetkisinin Taminmasina iliskin Onerimiz

A. Genel Olarak

SPK’ya TTK md.336 uyarinca zarar géren pay sahipleri adina sorumluluk
davas1 agma yetkisi bahgseden ilk Onerimizin daha iyi anlasilabilmesi i¢in yukarida
ayrintili olarak incelenmis olan TTK sisteminde mevcut sorumluluk davasi
diizenlemelerine tekrardan kisaca deginilmesinde, ardindan yine yukarida
ayrintilarina deginilmis olan ABD hukukunda pay sahipleri davasi olarak amlan

“derivative action” sisteminin esaslarinin hatirlatiilmasinda fayda bulunmaktadir.

B. TTK Sorumluluk Davasi Sistemi

Bilindigi tizere TTK sistemi uyarinca anonim ortaklik yonetim kurulunun

sorumluluk nedenleri kanunda sayilmigtir. TTK md. 336, YK iiyeleri bakimindan s6z
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konusu olacak sorumluluk sebeplerini bes bent halinde saymis olup, s6z konusu
sebepler asagidaki gibidir; 1- Hisse senetleri bedellerine mahsuben pay sahipleri

96

tarafindan yapilan odemelerin dogru olmamas®®, 2- Dagitilan ve 6denen Kar

paylarmin gercek olmamasr®’, 3-Kanunen tutulmasi gereken defterlerin mevcut

olmamas1 veya intizamsiz tutulmas1398, 4-

GK’dan cikan kararlarin sebepsiz olarak
yerine getirilmemesi’®””,5- Kanunun veya sozlesmenin kendilerine yiikledigi sair
gorevlerin kasden veya ihmal ile yerine getirilmemesi400. S6z konusu sebeplerin
varligi halinde, TTK md. 341 ve 336, sirket pay sahiplerinin ve sirket alacaklilarinin

sorumluluk davasi acabileceklerini diizenlemistir. Unutulmamalidir ki YK {iyelerinin

3% Bu sorumluluk sebebi ile ongoriilen halde, YK iiyeleri ile bir ortak arasinda yapilan anlasmaya

istinaden hisse bedellerinin tamami veya bir kism1 6denmis olarak gosterilmektedir.

AO’da kar ancak safi kazangtan veya bu amaca tahsis edilmis yedek akcelerden yapilabilir. Bu
kurala uyulmaksizin yapilacak bir kar dagitimi ise sermayeden iade teskil eder ve bu durumun
ortaklarin ve sirket alacaklilarinin zararma sebebiyet verecegi kesindir. TTK md. 473 ayrica
haksiz ve kotii niyetle alinan karin da iade edilecegini ongormektedir. TTK buna ek olarak
dagitilan kar paylarmin gercek olmamasindan yani, sirket kar etmemisken kar varmig gibi
gosterip kar dagitan veya GK’un kir dagitilmas: yoniinde bir karar1 olmamasina ragmen kar
dagitan YK iiyelerini, yukarida sayilan bu eylemleri neticesinde sirketin gordiigii zararlar
tazminle yiikiimli kilmustir.

AO’nun TTK md. 66, 326, 417, 1465’te Ongorillen mecburi ve ihtiyari tim defterlerinin
tutulmasi gorevi de YK’ya ait olup, YK tiyeleri s6z konusu defterleri tutmamasi ya da 6zensiz
tutmasindan dolay1 sorumludur.

YK’nin AO’nun icra organi olmasi sebebiyle GK tarafindan alinan kararlar YK tarafindan icra
edilmektedir. GK kararlarimn vakit kaybetmeksizin ve stz konusu kararin gereklerine uygun
olarak icrast YK’ nin sorumlulugunda olup, aksi yonde hareket YK bakimindan bir sorumluluk
sebebi olusturmaktadir. Ne var ki bu ilke ancak GK’nin saglikli kararlar1 bakimindan gegerlidir.
YK iiyeleri sakat kararlari icra etmekten kaginmalidirlar zira yukarida anilan kuralin tam aksine
sakat kararlarin icra edilmemeleri degil icra edilmeleri YK iiyeleri bakimindan bir sorumluluk
sebebi olusturacaktir. Sakatlig1 yokluk veya butlan derecesinde olan kararlar bakimindan bu ilke
mutlak olarak yiiriimekle beraber, iptal edilebilir kararlar bakimindan da ayni sonuca varmak
gerekir. TTK md. 381, GK kararlar1 aleyhine YK’na kurul olarak iptal davasi agma hakki
tanimus, ayrica her bir YK iiyesi bakimindan da icrasi sorumluluklarimi gerektirecek GK karalar1
aleyhine miinferiden dava agma imkam getirmistir. YK {iyeleri, 6zen ve sadakat bor¢larinin bir
geregi olarak s6z konusu GK karalarini icra etmeden oOnce sihhat agisindan yaptiklari
degerlendirmenin yaninda bir de s6z konusu kararin sirket menfaatlerine uygunlugunu da
denetleme yiikiimii altindadirlar.

Bu son bent ile TTK md. 336 genel bir sorumluluk sebebi Ongormektedir. Gerek ana
sozlesmenin gerekse kanunun kendilerine yiikledigi sair gorevleri geregi gibi yerine getirmeyen
YK iiyeleri ortakligin bu nedenle maruz kaldig1 zararlari tazminle yiikiimlii olacaktir. Bu genel
sorumluluk sebebi kapsaminda, TTK md. 308 ilk YK ﬁyelerinin [hmalden Dogan Sorumlulugu,
TTK md. 321, YK Upyelerinin Temsil Yetkilerini Asmalar1 Nedeniyle Dogabilecek
Sorumluluklar1, sadakat borcuna aykiriliktan dogan sorumluluk kapsaminda; TTK md. 332
Miizakerelere katilma yasagi, TTK md. 334 Ortaklikla Muamele Yapma Yasagi, TTK md. 335
Rekabet Yasagi, TTK md. 339 YK Uyelerinin Yanls Beyanlariyla Verdikleri Zararlar Nedeniyle
Sorumluluk ve TTK md. 342-346 Miidiirlerin Sorumlulugu Dolayisiyla YK Upyelerinin
Sorumlulugu sayilabilir.
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ortaklik malvarligina zarar veren fiilleri pay sahiplerinin ve ortaklik alacaklilarinin
dolayisiyla zarar gormelerine yol acar. Iste bu sebeple de, TTK dolayisiyla zarar
goren ortaklara ve sirket alacaklilarina YK iiyeleri aleyhine dava agma hakk:

tanimistir.

Ortaklik malvarligim azaltan her fiil, pay sahiplerini hisseleri oraninda
etkilerken, s6z konusu eylemler karsisinda alacaklarini karsilayamayan sirket
alacaklilart1 bu durumdan birinci derecede etkilenecek olanlardir. Boyle bir halde
ortakligin gordiigii dogrudan dogruya bir zararin pay sahipleri ve sirket alacaklilart
acisindan dolayli bir zarar teskil ettigi ve ortakligin malvarliginda meydana gelen
eksilmenin giderilmesinin kural olarak pay sahiplerinin ve sirket alacaklilarinin

dolayistyla zararlarin1 giderecegi sonucuna varmak miimkiindiir.

TTK md. 309 uyarinca pay sahipleri ve sirket alacaklilar1 acacaklar1 davada
dava sonunda hiikmolunacak tazminatin sirkete verilmesini talep edebilirler. Onemle
belirtilmeli ki, pay sahipleri ve sirket alacaklilart kendi adlarina ancak ortaklik

hesabina dava acmaktadirlar.

Bununla birlikte uygulama s6z konusu dolayli zararlara dayanan davalarin
bireysel pay sahibi tarafindan ac¢ilmasi pek miimkiin olmamaktadir. Zira bireysel pay
sahipleri ~ cogunlukla dava  haklarim1  kullanmama  yoniinde  davranis
sergilemektedirler. Bireysel pay sahibinin s6z konusu dava hakkim kullanmaktan
cekinmesinin altinda genel olarak, davanmin nispi harca tabi olmasi, yargilama
masraflariin fazlaligi, yargilama neticesinde hilkkmedilecek olan tazminatin sirkete
verilecek olmasi, bilgi eksikligi, teminat gosterme zorunlulugu gibi mali sebepler
yatmaktadir. Bu noktada SPK bakimindan Onerecek oldugumuz dava modelinde
ozellikle iizerinde durulmasi gereken hususlardan birisi anilan yargilama

masraflarina iliskin kisim olacaktir.

C. Amerikan ‘““derivative action’ Sistemi
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Amerikan hukukunda, pay sahiplerinin dogrudan zarar gormeleri neticesinde
bunlar tarafindan acilabilecek davalar, derivative action olarak adlandirilmaktadir.
Amerikan yargilamasinda derivative action bakimindan iki tir talep ileri
siiriilmektedir. Derivative action kurumu altinda davaci pay sahibi tarafindan iki
tirlii talep ileri siiriilmektedir. Davaci pay sahibi tarafindan ileri siiriilen bu
taleplerden ilkinde sirketin gerek sirket ici gerekse sirket digindaki bor¢lusuna karsi
haiz oldugu talep haklarmi bu borclusuna karsi ileri siirmesi istenmektedir. Diger bir
ifadeyle, pay sahibi tarafindan o©ncelikle sirketin kendi borclusu konumundaki
iclincti kisilere (bu anlamda sirket yonetim kurulu da sirketin borclusu olarak
degerlendirilebilecektir.) kars1 aksiyon almasi sirketin kendisinden talep
edilmektedir. ikinci talep ise davacinin sirketin kendi borglusuna karsi haiz oldugu
haklar1 dava konusu etmesi seklinde kendini gosterir. Bu halde pay sahibi sirketten

kaynaklanan hakki kendi adina dava konusu yapmaktadir.

Tiirk hukukundaki sorumluluk davasinin amacinin sirketin ugramis oldugu
zararin giderilmesi olmasi karsisinda Amerikan hukuku pay sahibine sirkete iliskin
her tiirlii hakk: ileri siirme imkami tamimaktadir. Kamuya duyurulmus olan hemen
hemen tim derivative action’lar tazminat talebi icermektedir. Tirk hukukundan
farkli olarak Amerikan uygulamasi s6z konusu davanin sirket disindaki ii¢iincii
kigilere (sirket bor¢lularina) karsi acilmasina imkan tanimaktadir. Ancak yine de
ABD’de de pay sahipleri tarafindan acilan davalarin ¢ogunun sirket icinde yer alan
ve sirketi zarara ugratan kisilere, yani yonetim kurulu iiyelerine yoneltildigi goz ardi

edilmemelidir.

Derivative action’a iliskin dava sartlar1 pay sahipligi sifatin1 haiz olma

401

zorunlulugu®”’, talepte bulunma zorunlulugu®®, benzer durumda olan pay sahibine

401" Dava sartlarimn ilki, davacimn davay1 agtig1 esnada, s6z konusu talebini ileri siirdiigii sirketin

pay sahibi olmasidir (Continuing- ownership Rule). S6z konusu kural uyarinca, dava acildig
esnada pay sahipligi statiisii devam etmeli ve davanin acilmasindan 6nce diismemis olmalidir.
(...) buna gore dava acma yetkisinin kullanilmasi i¢in talep haklarinin yerine getirilmesi
hususunda yonetimin veya pay sahiplerinin 6nceden bunu yerine getirmeye davet edilmesini
gerektirir. S6z konusu dava sart1, pay sahibinin dava agma hakki ile sirketin dava agma hakkinin
birbirleriyle olan iliskisi bakimindan 6nemlidir.
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iliskin  zorunluluk®®,  Verification-Rule®®, yargi yerinin hileli hareket ile
degistirilmemis olmasi*”’, teminat gosterme yukimlilugu (Security for Expenses )06

seklinde 6zetlenebilecektir.

Onerimize ge¢meden once Tiirk ticaret hukuku sistemi ve Amerikan hukuk
sistemi igerisinde yer alan sorumluluk davasi modellerine tekrar deginmis olmamizin
nedeni, SPK bakimindan 6nerecek oldugumuz dava modelinin sorumluluk davasi
temelinde yiikselmesi gerektigine iliskin diisiincemizdir. Belirtmek isteriz ki, s6z
konusu dava modeli 6nerimiz bakimindan mevcut sermaye piyasast hukuku sistemi
disina ¢ikarak bir Oneri getirmek gibi bir niyetimiz bulunmamaktadir. Aksine
Onerimiz yukarida bircok kez anilan, ayrintili olarak aciklanan SPK’nin SerPK
cercevesinde haiz oldugu dava yetkilerinin sorumluluk davasina iligkin temellerle

beslenerek tadil edilmesi yoniinde gelismistir.

D. SPK’ya Zarar Goren Yatirinmcilar Admma TTK md. 336 vd.
Hiikiimleri Uyarinca Sorumluluk Davasi Ac¢ma Yetkisinin
Tamnmasina Yonelik Bir Dava Modeli Onerisi

SerPK md.1 kanunun konu ve amacini,

“Bu Kanunun konusu, tasarruflarin menkul kiymetlere yatirilarak halkin
iktisadi kalkinmaya etkin ve yaygin bir gsekilde katilmasint saglamak
amaciyla; sermaye piyasasmin giiven, aciklik ve kararllik icinde

calismasini, tasarruf sahiplerinin  hak ve yararlarimin korunmasmni,

493 Bir pay sahibi, ancak kendisiyle benzer durumda olan diger pay sahiplerinin de menfaatlerini

uygun bir sekilde temsil etmesi halinde ancak bir derivative suit agip takip etmek yetkisini haiz
olacaktir.

Bunun anlami, davacinin dava dilek¢esinde bahsi gegen maddi olayin gercege uygun oldugu
hususunu yemin altinda dogrulamasi gerektigidir.

Bir davanin, aksi takdirde yetkili olmayan bir mahkeme tarafindan davanin esas1 hakkinda karar
vermesini saglamak amaciyla, sirket tarafindan degil de pay sahibi tarafindan acilmasi halinde
s0z konusu dava reddedilecektir.

Bazi1 Eyaletlere kanunlarinda security-for-expenses-rules diizenlenmistir. Sirketin talebi iizerine,
sahip oldugu paylar belli bir yiizdeyi veya hisse senetleri kuruna gore hesaplanacak belli bir
azami degeri asan pay sahibi; dava agmadan once sirketin 6demekle yiikiimlii olacagi avukatlik
giderleri ile sirketin birlikte davali oldugu sirketi yonetin iiyelerine ileride 6demesi s6z konusu
olabilecek tazminat miktarlart bakimindan teminat gostermekle yiikiimliidiir.
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diizenlemek ve denetlemektir.”

seklinde belirtmistir. Yine Kanun’un 17. maddesi uyarinca:

“Bu Kanunla verilen gorevleri yapmak ve yetkileri kullanmak iizere kamu
tiizel kigiligini haiz, idari ve mali ozerklige sahip Sermaye Piyasast Kurulu

kurulmustur.”

Bu iki madde birlikte incelendiginde, SerPK’nin halkin tasarruflarini
degerlendirmesi ve bunun neticesinde ekonomik kalkinmaya katkida bulunmasin
saglamak i¢in piyasanin belirli bir diizen ic¢inde caligmasinin, yatirimcilarin
haklarinin ve menfaatlerinin korunmasinin SPK tarafindan saglanacagin1 6ngordiigii
sonucuna ulasilmaktadir. Baska bir deyisle SPK piyasanin gelismesinde ve
sekillenmesinde diizenleme ve denetim yetkilerini haiz oldugu kadar, s6z konusu
piyasada islem yapip tasarruflarim1 degerlendirecek olan yatinmcilarin hak ve
menfaatlerini koruma konusunda da hi¢ siiphesiz aym yetkilere sahiptir. Ancak
yukarida belirttigimiz gibi, Tiirk sermaye piyasast mevzuati ve Ozellikle SPK’nin
dava yetkilerine iliskin hiikiimler incelendiginde, SPK’nin 6nceki ciimlede anilan
yetkilerinden c¢ogunlukla, piyasamin diizenlenmesi, belli bir giiven, aciklik ve
kararlilik icinde caligmasimi saglamaya yonelik diizenleme ve denetleme yapma
yetkisini kullanmis oldugu sonucuna varilmaktadir. Yanlis anlasilmalara mahal
vermemek {izere altin1 cizmekte yarar buldugumuz baslica husus, sermaye piyasasi
mevzuatimizin yatirimeiyl korumaya yonelik higbir hiikiim sevk etmemis oldugu gibi
gercedi yansitmayan bir diislinceyi paylasmadigimizdir. Burada amaglanan 6rnegin
SerPK md.16/A/1 hitkkmiintin “kiiciik pay sahiplerinin korunmast ve kamunun
aydmlatumasin saglamak amactyla diizenlemeler yapar.” seklindeki son ciimlesinin
bile mevzuatin SPK’ya kii¢iik pay sahibi olan bireysel yatirimciy1 korumaya yonelik

yetkiler tanimis oldugudur.

Mevzuatimizda yer alan baska bir hiikiim, SerPK md.46/I (b) uyarinca,
Kurul’a kayith sermaye sistemi gercevesinde alinmis olan YK kararlar aleyhine iptal

davas1 agma yetkisinin taninmis olmasidir. S6z konusu yetki, kayitli sermaye
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sistemine iligkin esaslarin diizenlenmis oldugu SerPK md.12 uyarinca pay
sahiplerine de taninmistir. SPK’nin SerPK md.46 cercevesinde agacagi davalar veya
baslatacagi takipler bakimindan tiim teminat ve harclardan muaf oldugu dikkate
alindiginda, SPK’ya pay sahiplerinin yaninda dava agma yetkisinin taninmig olmasi,
Kanun’un bireysel pay sahibinin davay1 acarken karsilastigi teminat gosterme gibi
mali zorluklar karsisinda yatirimcilart koruma amaci giittigii seklinde bir yorum
yapilabilecektir. Bununla birlikte, SPK’ya bu sekilde taninan dava agma yetkileri
yalnizca ilgili eylem veya islemlerin hukuki sonuclarinin ortadan kaldirilmasina
yoneliktir. Yoksa bu eylem ve islemlerden dolayr pay sahiplerinin ugradiklar
zararlarin tazmin edilmesi amaciyla SPK’ya herhangi bir dava acma yetkisi
taninmanmustir. Bu durum pay sahiplerinin menfaatlerinin korunmasi bakimindan ise

tam bir koruma saglamamaktadir.

Zarar goren yatirimcinin bu zararinin tazminini talep ederken basvuracagi
yollardan bir digeri, s6z konusu sirket yonetim kurulu iiyeleri aleyhine sorumluluk
davasi agma yoluna gitmektir. Fakat sorumluluk davasi yolu, talep edilen tazminatin
biiyiik bir meblagda olmasi ve buna bagl olarak yargilama masraflarinin yalnizca bir
kalemini olusturan ve nispi sekilde hesaplanan dava harcinin karsilanmasinin gii¢
olmasi1 nedeniyle zarar goren yatirime tarafindan cogu zaman isletilememektedir. Bu
mali kiilfetler sebebiyle, ekonomik anlamda zayif olan bireysel yatinmci gerek SPK
anlaminda kendisine sunulan hak arama imkénlariyla gerekse TTK sisteminde yer
alan yonetim kurulu iiyeleri aleyhine sorumluluk davasi agma yoluna basvurmak
suretiyle zararin1 tazmin etmekte biiyiik gii¢liiklerle karsilasmakta ya da zaten hi¢ bu
yola bagvurmamaktadir. Uzerinde 6nemle durmak istedigimiz nokta mevzuatimizda
mevcut olan ve zarar géren yatinmciya sunulmus olan s6z konusu dava haklarimin
yatirimcinin zararini tazmin etmesi amacina hizmet edemedigi ve bu sebeple ilgili

diizenlemelerin tadil edilmesi gerektigidir.

Goriildiigii iizere SerPK sisteminde SPK’ya pay sahiplerinin ugradiklan
zararlarin tazmin edilmesi amaciyla tazminat davasi agma yetkisinin taninmamis
olmasi ve pay sahipleri tarafindan acilabilecek olan sorumluluk davasi

mekanizmasimin mali giicliikkler nedeniyle cogu zaman isletilemiyor olmasi
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yatinmcilarin tam olarak korunamamasina yol ag¢maktadir. Bu sebeplerle SPK
tarafindan zarar goren yatinmcilarin zararlariin tazmini amaciyla acilacak olan
davanin, aym1 amagla bizzat bireysel yatirimci tarafindan agilabilecek ve fakat
uygulamada karsilagilan mali giicliikkler neticesinde bagvurulmasi fiilen miimkiin

olmayan dava yollarina nazaran daha pratik bir fonksiyona sahip olmasi gerekir.

Mevcut diizenleme ve uygulamadaki bu aksakliklarin asilmast ve
yatirimcilarin tam ve etkin bir bicimde korunmast amaciyla sermaye piyasasinda
yatirunct sifatiyla hareket eden pay sahiplerinin yonetim kurulu iiyeleri aleyhine
sorumluluk davast acma yetkisinin aynm kapsam ve kosullarda ve bu pay sahipleri
adina hareket etmek iizere SPK’ya taminmasini onermekteyiz. Kastedilen, TTK md.
336’da belirtilen tim hallerde SPK’nin sirket pay sahipleri adina yonetim kurulu
tiyeleri aleyhine sorumluluk davasi acabilecek olmasidir. Bu sayede, SPK’ya SerPK
md. 12 uyarinca alinan yonetim kurulu kararlari, temettii avanst dagitimina iliskin
yonetim kurulu kararlari, SerPK md. 15/son’da diizenlenen ortiilii kazang aktarimi
yasaginin ihlali hallerinde pay sahiplerinin ugradigi zararlarin tazmin edilmesine
yonelik olarak sorumluluk davasi agabilecektir. Zira anilan SerPK’ya 6zgii kanuna
aykirn eylem ve islemler en nihayetinde TTK md. 336 f.1 5. bendinde belirtilen
“kanuna ve ana sozlesmeye aykirilik” halleri kapsaminda degerlendirilecektir.
Boylece SPK’nin aleyhine iptal davasi agmaya yetkili oldugu islemlerden otiirii pay
sahiplerinin zarara ugramis olmasi halinde iptal davasinin yam sira ilgili yonetim
kurulu iiyeleri aleyhine SPK tarafindan sorumluluk davasi acilabilecektir. Bu sayede
mevcut diizenleme ile yalnizca hukuki sonuglarinin ortadan kaldirilmasi i¢in iptal
davasina konu edilen eylem ve islemler neticesinde pay sahipleri tarafindan

ugranilan zararlarin tazmin edilmesi de miimkiin olacaktir.

SPK’nin SerPK sisteminde bulunan mevcut dava agma yetkilerinin sinirlarim
ve kapsamim yukaridaki sekilde genisleten Onerimiz asagida “F. Kanun Taslagi
Onerisi”’ baghg altinda somutlastirilmistir. Ote yandan, pesinen belirtmekte fayda
bulunan husus, 6nerimizin mevcut SerPK md. 46’ya yeni bir fikra hitkkmii eklenmesi
seklinde oldugudur. Onerimizin SerPK md. 46 hiikmii icerisine eklenmesi seklindeki

teklifimiz pek tabi tesadiifl degildir. Bilindigi tizere SPK tarafindan md. 46 uyarinca

144



acilacak her tiirlii dava anilan maddenin son fikrasi uyarinca her tiirlii teminat ve
hargtan muaf tutulmustur. Bu muafiyetten SPK yoluyla yararlanilmasi ise pay
sahipleri bakimindan biiyiik 6nem arz etmektedir. Iste tiim bu dinamikler birlikte
diisiiniildiigiinde ve kanunun mevcut sistematigi dikkate alindiginda Onerimizin
SerPK md. 46 icerisinde yer bulmasi gerektigi kanaatine varimistir. Boylece
SerPK’ya tabi anonim ortaklik yonetim kurulu iiyeleri aleyhine sorumluluk davasi
acmak isteyen yatirnmcilarin haklart SPK tarafindan temsil edilmek suretiyle higbir

mali kiilfete katlanmaksizin korunabilecektir.

SPK’nin birden ¢ok pay sahibine ilisikin iddiay1 tek bir dava yoluyla ileri
siirecek olmasi, birden ¢ok davacidan olusan gruba ait iddia ve taleplerin grubu
temsil eden grup temsilcisi tarafindan tek bir dava altinda ileri siiriildiigli Amerikan

hukukunda uygulanan class action®” sistemini aklimiza getirmektedir.

Aslinda grup davalarina benzer bir diizenlemeye Tiirk hukukunda rastlamak
mimkiindiir. Gergekten, haksiz rekabet hukukunda grup davalarina benzer bir
diizenleme TTK md.57 ile hiikiim altina alinan haksiz rekabet yasagimin ihlali
halinde dogacak olan hukuki mesuliyete iligkin hiikiimleri diizenleyen TTK

md.58/I11 ile su sekilde hiikiim altina alinmagtir:

“(...) Ticaret ve sanayi odalari, esnaf dernekleri, borsalar ve
nizamnamelerine gore azalarvmn iktisadi menfaatlerini korumaya salahiyetli
bulunan diger mesleki ve iktisadi birlikler dahi kendilerinin veya subelerinin
azalart bir ve ikinci fikralar geregince dava acmak hakkint haiz olduklar

takdirde (a), (b) ve (c) bentlerinde yazili davalart agabilirler (...).”

Goriildiigii tizere TTK sisteminde birtakim kisilere grup davasi niteliginde

davalar agma yetkisi bahsedilmistir. TTK md.58/III’te anilan davalar agabilecek

407 Ayrmtili bilgi icin Bkz. Klaus J. Hopt/ Rainer Kulms/ Jan von Hein “Rechtshilfe und

Rechtsstaat, Die Zustellung einer US-amerikanischen class action in Deutschland”, 2006,
Tiibingen. Jirgen Basedow/ Klaus J. Hopt/ Hein Kotz/Dietmar Baetge “Die Biindelung
gleichgerichteter Interessen im Prozess” 1999, Tiibingen, s. 288-378. Ibrahim Ozbay, “Grup
Davalar1” 2009, Ankara.
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. Bu kuruluslar

olanlar kural olarak TTK’da so6zii edilen meslek kuruluslaridi
Ticaret ve Sanayi Odalari, esnaf dernekleri, borsalar ve nizamnamelerine gore
tiyelerinin ekonomik menfaatlerini korumaya yetkili bulunan diger mesleki ve
ekonomik birliklerdir. Ancak soz konusu mesleki ve ekonomik birliklerin davaci
sifatin1 kazanabilmeleri i¢in, bunlarin iiyelerinin ekonomik menfaatini korumak

amaciyla kurulmus olmalar gereklidir*®.

Bununla birlikte, TTK md.58/III’te bahsi gecen meslek kuruluslarinin haksiz
rekabet sebebiyle tazminat davas1 agmalari miimkiin degildir410. TTK md.58/1 ve I
uyarinca tazminat talep etme hakki yalmizca zarar goren kisiye ve miisterilere
taninmistir. Kanun koyucunun burada tazminat davasini istisna tutmus olmasinin
sebebi, Ornegin kendisi ticari isletme isletemeyecek ve herhangi bir iiretimde
bulunamayacak olan sanayi odasinin zarara ugramasinin ve dolayisiyla kisisel olarak
tazminat istemesinin miimkiin olmamasidir*''. Ote yandan anilan kuruluslarin
tazminat davast agmaktan memnu tutulmasinin altinda yatan dinamikler SPK
bakimindan s6z konusu olmamak gerekir. Zira SerPK md. 1 ve md. 17 hiikiimleri
dikkate alindiginda SPK’nin birincil amaci tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarini
korumaktir. Bu amacin gergeklestirilmesi acisindan SPK’nin dava agma seklinde bir
aksiyon almasi ise SPK’nin zarar gérmiis olmasi sartina baglanamaz. Boyle bir
kosulun aranmast SPK’nin varlik amacinin dogasina aykin diisecektir. SPK’nin
yatinmcilar adma sorumluluk davasi agmasindaki hareket noktast SPK’min zarar
gbrmiis olmasi degil, sermaye piyasasinin en dnemli aktorlerinden olan yatirimcilarin

zarara ugramis olmasidir.

TTK’da ongoriilen bu kuruluglardan baska, 5411 sayili Bankacuik Kanunu

408 Hiiseyin Ulgen/Omer Teoman/Mehmet Helvaci/Abuzer Kendigelen/Arslan Kaya/Fiisun Nomer

Ertan, “Ticari isletme Hukuku”, 2.(tipk1) Basi, Istanbul, 2008, s. 13 vd. Ozbay, a.g.e., s. 234.
Ozbay, a.g.e.,s. 236.

Hiiseyin Ulgen/Omer Teoman/Mehmet Helvaci/Abuzer Kendigelen/Arslan Kaya/Fiisun Nomer
Ertan, a.g.e., s. 474.

Hiiseyin Ulgen/Omer Teoman/Mehmet Helvaci/Abuzer Kendigelen/Arslan Kaya/Fiisun Nomer
Ertan, a.g.e., s. 474; Bu kuruluslarin dava acgabilmeleri i¢in, iiyenin Onceden dava agmasi
gerekmedigi gibi, bunlarin rizalarin1 almalar1 dahi gerekmez. Diger yandan TTK ilgili hitkkmii
uyarinca bu kuruluslarin, tespit ve men davalarinin yani sira, haksiz rekabetin sonucu olan maddi
durumun ortadan kaldirilmasi davalarim da agmalar1 miimkiindiir. Bkz. Ozbay, a.g.e., s. 237.

409
410

411
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md.80/e uyarinca, kurulmus olan Kurulus Birliklerine*'? “liyeleri arasinda haksiz

rekabeti onlemek amaciyla gerekli her tiirlii tedbiri almak ve uygulamak” gorevi
verilmigtir. Turkiye Bankalar Birligi bu kapsamda TTK md.58/1 (a), (b) ve (c)
bentlerinde yer alan davalar1 acabilecektir. Yine Tiirkiye Sigorta ve Reasiirans
Sirketleri Birligi kurucu kanunu olan, 7397 sayili Sigorta Murakabe Kanunu md.36
uyarinca, yukarida anilan birliklerle ayni yetkileri haizdir. Sermaye piyasalarinda
faaliyet gosteren araci kurumlarin iiye olmak zorunda olduklar1 Tiirkiye Sermaye
Piyasas1 Araci Kuruluslar1 Birligi de iiyeleri arasinda haksiz rekabeti onlemek

amaciyla gerekli tedbirleri almaya yetkili kilinmastir.

E. SPK Tarafindan Acilacak Sorumluluk Davasimin Sonuclari

Bakimindan Onerimiz

SPK’ya TTK md. 336 uyarinca sorumluluk davasi agma yetkisi taninmasi tek
basina yatirimcilarin korunmasi bakimindan yeterli olmayacaktir. Zira TTK md.
336’da hiikiim altina alindig1 iizere bu madde uyarinca pay sahipleri (6nerimiz
uyarinca SPK) tarafindan agilacak davada, mahkeme tarafindan hiikmedilecek
tazminat sirkete ©denecektir. Fakat SPK’ya sorumluluk davasi agma yetkisi
verildikten sonra, dava sonucunda hiikmedilecek zararlarin sirkete ©Odenmesi
seklindeki hiikmiin aynen muhafaza edilmesi yaptigimiz Onerinin yatirimcilarin
korunmasi konusunda faydali bir ¢6ziim getiremeyecektir. Dolayistyla, sorumluluk
davasi neticesinde hiikmedilecek tazminatin sirket yerine pay sahiplerine ddenmesi
seklinde yeni bir diizenlemenin kabul edilmesi gerekecektir. Keza, SPK tarafindan
pay sahiplerini temsilen acilacak bir sorumluluk davasinda tazminatin sirkete
O0denmesinin talep edilmesi birincil planda pay sahiplerinin menfaatlerinden ziyade
sirketin menfaatlerinin korunmasi amacina hizmet edecektir. Sermaye piyasasinin
kendine has ozellikleri ve SerPK’nin diizenleme amaci dikkate alindiginda ise dava
sonunda hitkmedilecek tazminatin pay sahiplerine 6denecek olmasi kanunun amacina

daha uygun diisecektir.

2 Kurulus Birlikleri kavramindan anlagilmasi gereken Bankacilik Kanunu md.3 uyarinca, Tiirkiye

Bankalar Birligi ve Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligidir.
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Buna ek olarak, pay sahiplerini temsilen SPK tarafindan acilacak bir
sorumluluk davasinda tazminatin sirkete 6denmesi vazgecilemeyecek nitelikte bir
diizenleme olmamak gerekir. Zira TTK md. 336 uyarinca zaten anonim ortaklik,
yonetim kurulu iiyeleri aleyhine ortaklik adina sorumluluk davasimi agmaya ve
ugradigi zararlara karsilik tazminat bedelinin kendisine 6denmesini talep etmeye
yetkili kilinmistir. Anonim ortakligin sorumluluk davasi agmasi ise pay sahipleri
tarafindan dava acilmasina engel teskil etmemektedir. Aym1 durum pay sahipleri
tarafindan acilan bir davanin yam sira ortaklik tarafindan bir davanin agilmasi
halinde de gecerlidir. Bu nedenle, yarisan taleplerin séz konusu olmadigi bir
durumda SPK tarafindan sirket pay sahipleri adina ve bunlar tarafindan ugranilan
zararlar sebebiyle acilacak bir sorumluluk davasinda tazminatin yine sirkete

0denmesinin talep edilmesine ihtiya¢ duyulmamak gerekir.

F. Kanun Taslag1 Onerisi

SPK’ya pay sahipleri adina TTK md. 336 uyarinca sorumluluk davasi agma
yetkisine yonelik 6nerimize iliskin kanun taslagi metni SerPK md. 46’ya, mevcut k)
bendinden sonra gelmek iizere eklenecek yeni bir bent seklinde diisiiniilmiis olup,

asagidaki gibi kaleme alinmstir;

Tedbirler
Madde 46- Kurul, bu Kanun uyarinca yaptig1 izleme, inceleme ve denetlemeler

sonucunda; (...)
“ I) TTK md.336 uwuyarinca ongoriilmiis olan sorumluluk sebepleri
neticesinde pay sahiplerinin zarar gormiis olmas: halinde pay sahipleri

adina TTK md. 336 uyarinca sorumluluk davas: agmaya,

yetkilidir.”
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Onerimizin devami, SPK’nin yetkilerine iliskin olmadigindan, bunun SerPK md.
46’min mevcut son fikrasindan once gelmek {iizere eklenecek yeni bir fikra ile

diizenlenmesi daha uygun goriinmektedir.

“ Yukarida 1) bendi uyarinca acilacak olan dava neticesinde hiikmedilecek
tazminat zarar goren pay sahiplerine ugramis olduklart zararlart oraninda

odenecektir.”

ITI. SPK’nin SerPK md.46 Cercevesinde Haksiz Olarak Elde
Edilmis Olan Kazanclarin adesine Iliskin Dava A¢cma Yetkisine ve

Yatirimei Zararlarim Tazmin Fonu Olusturulmasina iliskin Oneri

A. Genel Olarak

SPK, “Tedbirler” baghkli SerPK md.46 uyarinca, sermaye piyasasi
mevzuatina aykiriliklar halinde bir¢ok yaptirim uygulama yetkisini haizdir. Yukarida
tezimiz kapsaminda ilgili maddede yer alan SPK’nin dava agma yetkileri ayrintili
olarak; islemin iptali, yonetim kurulu kararlarinin iptali ve genel kurul kararlariin
iptali bashiklar altinda incelenmistir. Ancak soz konusu iptal davalarinin agilmasina
temel olusturan hukuka aykin eylem veya islemler neticesinde bunlar
gerceklestirenlerin cesitli menfaatler elde etmeleri olasidir. Bu sebeple s6z konusu
hukuka aykirt islem ve eylemlerin sadece iptalinin dava edilmesi yatirimcilarin

tazmini i¢in yeterli olmayacaktir.

Yatirimcilarin daha etkili bir sekilde korunmasi ve zararlarinin tazmin
edilmesini saglamak amaciyla, yukarida anmlan SPK’nin SerPK md. 46 uyarinca
basvuracagi iptal davast agma yetkilerinin yaninda, iptal davalarina konu eylem veya
islemler neticesinde haksiz olarak kazang elde edilmis olmasi halinde, SPK’ya ayrica

bu kazanclarin da iade edilmesini talep etme yetkisinin taninmasidir.
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Getirdigimiz bu 6neri bakimindan ABD sermaye piyasasi hukuku 6énemli bir
ornek teskil etmektedir. Yukarida incelemis oldugumuz, SOX Sec.308 ile ABD
sermaye piyasasi hukuku uygulamasina yatinmcilarin menfaatlerinin korunmasi ve
zararlarmin giderilmesi bakimindan yeni bir soluk getiren Fair Funds uygulamasi
SEC’ye bir¢ok yetki tanmimaktadir. S6z konusu hiikiim uyarinca, SEC tarafindan
sermaye piyasasina iligkin kurallar1 ihlal edenler hakkinda uygulanan para cezalar1 ve
SEC tarafindan s6z konusu sermaye piyasasi ihlalleri aleyhine ag¢ilmis olan hukuk
davalarinda haksiz olarak elde edilmis olduguna hiikmedilen kazang¢larin bir fonda
toplanmas1 ve s6z konusu meblaglarin SEC’nin takdiri dogrultusunda zarar géren

yatirimcilar arasinda paylastirilmasi miimkiin 1(111nm1§t11r413 .

ABD hukukundaki bu uygulama yatirnmcilarin zararlarinin tazminine tahsis
edilen bir fon yaratmis olmasi sebebiyle Onerimizin cikis noktasini olusturmustur.
S6z konusu uygulama cercevesinde SEC’nin takdiri dogrultusunda hiikmedilecek
para cezasi veya haksiz olarak elde edilmis olan kazanglar ABD Hazinesine 6denmek
yerine bu fona aktarilacak ve nihayetinde zarara ugramis olan yatirimcilar
bakimindan 6nemli bir maddi kaynak yaratacaktir. Onerimiz ¢ercevesinde Tiirk
hukukunda zarara ugrayan yatirimcilarin bu zararlarimi tazmin etmek amaciyla bir
fon olusturulmasinin ve bunun yatirimci zararlarina tahsis edilmesinin formiilleri

bulunmaya calisilacaktir.

Onerimiz dogrultusunda SPK’nin haksiz olarak elde edilmis olan kazanglarin
iadesini talep edebilmesi ve bunlar1 bu eylemler neticesinde zarara ugrayan
yatinmcilarin zararlarinin tazminine tahsis edebilmesi i¢in, oncelikle SerPK md.46
hiikmii ile SPK’ya taninmis olan dava agma yetkilerine temel teskil eden eylemlerde
bulunulmus ya da islemlerin gerceklestirilmis olmasi, s6z konusu eylem ve islemler

neticesinde ise, haksiz olarak kazang elde edilmis olmasi1 gereklidir.

43 Ayrmtili bilgi icin Bkz. Verity Winship, “Fair Funds and the Compensation Conundrum”

Florida Law Review, Vol. 60, December 2008; Fordham Law Legal Studies Research Paper No.
1133519. Available at SSRN: (¢evrimigi) http://ssrn.com/abstract=1133519. 12 Subat 2009.
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B. Haksi1z Kazang

Onerimizin somutlastirilabilmesi bakimindan, oncelikle haksiz olarak elde

edilen kazan¢ kavramindan ne anlagilmak gerektigi belirtilmelidir.

Haksiz olarak elde edilmis olan kazan¢ kavrami, oldukg¢a genis bir kavram
olmakla birlikte, hukuka aykiri yollardan elde edilen kazanglar ifade etmek igin
kullanilmaktadir. Onerimiz kapsaminda ancak SerPK md.46 ile SPK’ya taninmis
olan dava agma yetkilerine temel teskil eden islemler neticesinde haksiz olarak elde

edilmis olan kazanglarin iadesinin talep edilmesi ongoriillmektedir.

Onerimiz temellerini ABD hukukunda yer alan bu yondeki uygulamadan
aldigindan, s6z konusu uygulamada haksiz kazan¢ kavramindan ne anlagiimakta
oldugu 6nem arz etmektedir. SEC tarafindan SOX Sec. 308c uyarinca kanunun
yiirtirliigiinden onceki bes yillik déonemde acilmis olan davalar inceleyen rapor414
uyarinca haksiz olarak elde edilmis olan kazancin iadesi kurumunun amaci davalilar
haksiz olarak elde etmis olduklan kazanglardan mahrum birakmaktir. Yine rapora
gore, Ozel sahislar tarafindan acilan hukuk davalan ile ileri siiriilen zarar gdren
yatirnmcilarin zararlarinin tazminine yonelik taleplerden farkli olarak, haksiz olarak

elde edilen kazanclarin iadesi kurumu ile amaclanan davalilarin haksiz olarak

zenginlestikleri meblaglar1 iade etmelerinin saglanmasidir.

Yine ABD mahkemeleri uygulamasinda davalilarin hukuka aykir eylem ve
islemleri ile iadesi talep edilen haksiz kazang arasinda bir illiyet baginin varlig
aranmaktadir. Iadesi talep edilen miktar ise, davaliin hukuka aykir1 eylem veya
islemi neticesinde elde etmis oldugu haksiz kazan¢ miktar1 ve bu meblaga belli bir

oranda uygulanacak olan faiz toplamini1 asamayacaktir.

SEC, davalidan iade edilmesini istegi haksiz kazan¢ miktarim1 hesaplarken,

davalinin hukuka aykir1 eylem ve islemleri siiresince elde etmis oldugu mal varlig

414(gevrimigi) www.sec.gov/news/studies/sox308creport.pdf, 14 Mayis 2009, s.6..
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degerleri ve fonlar1 beyan etmesini talep etmekte ve soz konusu iadeye tabi meblagi
bu sekilde tespit etmektedir. Mahkeme, SEC’den iadeye tabi miktar1 hesaplarken,
kesin bir sonuca varmasim beklememekte, davalinin hukuka aykirn eylem ve
islemleri neticesinde elde etmesi miimkiin olacak yaklasik bir miktar tespit etmesini

yeterli gormektedir.

Anilan ABD uygulamasi dikkate alindigindan, SPK’nin da haksiz kazang¢larin
iadesini talep bakimindan SEC’nin mevcut yetkilerine paralel yetkiler ile donatilmasi
miimkiindiir. Yine iadesi talep edilecek olan miktar bakimindan SPK tarafindan bir
oneride bulunmasi istenebilecek ise de, mahkemelerin bini tercih etmeyip bir uzman
yardimina, bilirkisi incelemesine basvurmak yoluna siklikla bagvurmak yoniindeki

egilimleri s6z konusu yargilamalarin uzamasi ile neticelenebilecektir.

C. Yatirimc1 Zararlarim1 Tazmin Fonu

S6z konusu yargilama neticesinde iadesine hitkkmedilen haksiz kazanclarin ne
sekilde ve kimlere Odenecegi Onerimizin bir diger boliimiinii olusturmaktadir.
Yatirimcinin  korunmasint ve en etkili bicimde tazminini hedefleyen ABD
uygulamast sdz konusu meblaglari, SEC’nin takdiri dogrultusunda bir fona aktarmak
suretiyle, daha sonra yine SEC’nin takdiri dogrultusunda bunlar1 zarar goéren
yatirnmcilarin zararlarinin tazminine tahsis etmektedir. Fona aktarilmayan miktarlar

ABD Hazinesi 6denmektedir.

Iste, tipki Amerikan sermaye hukuku sisteminde kabul edilen Fair Fund
uygulamasina benzer sekilde “Yatirnmer Zararlarim Tazmin Fonu” adi altinda bir
fon olusturulmas1 ve bu fonun zarara ugrayan yatirimcilarinin zararlarinin
giderilmesine tahsisi miimkiin olabilir. Bdoylelikle, yatinmcilarin hukuka aykin
eylem veya islemler neticesinde ugramis olduklar1 zarar, yine bu eylem ve islemler
neticesinde haksiz olarak elde edilmis olan kazanglarin aktarilmis olacagi “Yatirimen

Zararlarim Tazmin Fonu” vasitasiyla giderilmis olacaktir.
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Olusturulmasini 6nermis oldugumuz Yatirnmer Zararlarimm Tazmin Fonu,
aklimiza mevcut SerPK md. 46/A ile diizenlenmis olan “Yatirimcilar1 Koruma
Fonu’nu getirmektedir. Ancak unutulmamalidir ki, s6z konusu fon ancak hakkinda
tedrici tasfiye veya iflas karar1 verilmis olan araci kurum veya SerPK’ya tabi
bankalar bankalarin yaptiklari sermaye piyasasi faaliyet ve iglemleri neticesinde
miisterilerine karsi hisse senedi islemlerinden dogan nakit 6ddeme ve hisse senedi
teslim yiikiimliiliklerini ve tedrici tasfiye islemleri esnasinda, kendisine yiiklenen
gorevleri yerine getirmek ve tasfiye giderlerini karsilamak amaciyla olusturulmustur.
S6z konusu fonun uygulamaya gecebilmesi i¢cin madde hiikmiinde anilan sermaye
piyasast kurumlar1 hakkinda tedrici tasfiye veya iflas hiikiimlerinin sdz konusu
olmas1 gerekmekte, bu asamalardan 6nce yatirimcilart koruma amagh herhangi bir
yetkisi s0z konusu olmamaktadir. Oysa 6nermis oldugumuz Yatirnmer Zararlarim
Tazmin Fonu’nun sadece yatirnmci zararlarini tazmin amacima hizmet etmesi

amaclanmstir.

Zarar goren yatirimcilarin zararlarinin karsilanmasi ig¢in bir fon yaratilmig
olmasi, hem sirketin i¢inin tamamen bosaltilmis oldugu durumlarda, mahkemenin
tazminata hilkkmetmis olmas1 halinde dahi, sirketin paraya cevrilecek herhangi bir
mal varliginin kalmamis olmasi ihtimalinde, hem de yatirimcilarin zararlarinin hizlh

bir sekilde tazmin edilmesi bakimindan oldukca dnemli bir isleve sahiptir.

ABD uygulamasina benzer sekilde SPK da SerPK md.47/C uyarinca idari
para cezalarina, md.46 hiikiimleri uyarinca da adli para cezalarina hiikkmetme yetkisi
ile donatilmustir. Iste bu noktada zarar goren yatirimeilarin ugradigi bu zararlarinin
daha yiiksek oranlarda karsilanmasini saglamak amaciyla tipki Amerikan sisteminde
oldugu gibi iilkemiz uygulamasinda da SPK’in yukarida anilan maddeler uyarinca
hitkkmedecegi adli ve idari para cezasi bedellerinin, yine ABD 0rnegine benzer
sekilde SPK’nin takdiri dogrultusunda Yatirimeci Zararlarimm Tazmin Fonu’na
aktarilmak suretiyle zarar goren pay sahipleri arasinda paylastirilmasi miimkiin
kilinabilir. Boylelikle zarar goren yatirimcilarin zararlarinin tazmini i¢in actiklar

davalarda, zararlarim tazmin etmeleri bir 6l¢iide kolaylastirilmis olacaktir.
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D. Kanun Taslag1 Onerisi

SPK’nin SerPK md. 46 uyarinca basvuracag iptal davalarina konu eylem
veya islemler neticesinde haksiz olarak kazang elde edilmis olmasi halinde, SPK’ya
ayrica bu kazanclarin da iade edilmesi hakkinda dava agma yetkisine yonelik
onerimize iliskin kanun taslagi metnin SerPK md. 46’nin mevcut son fikrasindan
once gelmek iizere eklenecek yeni bir fikra ile diizenlenmesi diistiniilmiis olup,

asagidaki gibi kaleme alinmustir;

“Bu madde uyarinca SPK tarafindan basvurulacak dava acma yetkilerine
konu hukuka aykirt eylem veya islemler neticesinde haksiz olarak kazang elde
edilmis olmast halinde, SPK sz konusu haksiz kazanclarin iadesini talep
etmek yetkisini haizdir. Iadesi soz konusu olacak haksiz olarak elde edilmis
olan kazang bedellerinin Kurul’un takdiri dogrultusunda Yatirimct Zararlarim
Tazmin Fonu’na aktarimasi miimkiin olup, yine Kurul’un belirleyecegi plan
dahilinde zarar goren yatirumcilara ugramus olduklar: zarar oraminda tahsis

edilecektir.”

Madde Onerimizde ayrica olusturulmasimi  Onerdigimiz ~ Yatirimel
Zararlarom Tazmin Fonu’na iliskin, fonu tanitici bir hiikiim daha eklenmesi

gereklidir.
“Yatirumct Zararlarvmi Tazmin Fonu, iadesine hiikmedilmis olan haksiz

kazanclarin, Kurul’un takdiri dogrultusunda bu sebeple zarar gormiis olan

yatirumcilara tahsisini saglayan, tiizel kigiligi haiz bir fondur.”
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IV. Onerilerin idare Hukuku Acisindan Degerlendirilmesi

A. Genel Olarak

Yukarida sermaye piyasasinda yatirimcilarin daha etkin bir sekilde
korunmasinin saglanabilmesi icin SPK’nin dava agma yetkileri bakimindan getirmis
oldugumuz oneriler pek tabi Tiirk idare hukukunun izin verdigi 6l¢iide uygulanabilir
bir nitelik tasimaktadir. S6z konusu Oneriler sekillendirilirken, Alman ve ABD
sermaye hukukunda ozellikle yatinmcilart koruma amaciyla olusturulmus olan
benzer kurumlar ve hukuki miidahale yollart incelenmistir. Her ne kadar yukarida
anilan Oneriler anilan yabanci hukuk uygulamalarini aynen olduklar1 gibi aktarma
amaci giitmemis ise de, Alman ve ABD sermaye piyasasi hukuklarinda mevcut
diizenlemelerden 6nemli 6l¢iide yararlanilmistir. Bu sebeple yukarida anilan SPK’nin
dava agma yetkilerine iliskin Onerilerimizin afaki kalmamasi i¢in, SPK’min,
getirdigimiz Oneriler uyarinca, TTK md.336 vd. c¢ercevesinde zarar goren
yatinmcilar aleyhine tazminat davasi agmasiin ve iptal davasina konu hususlar
bakimindan haksiz kazan¢ iadesi talebinde bulunmasinin Tiirk idare hukuku
cercevesinde miimkiin olup olmadiginin incelenmesi gerekmektedir. Baska bir ifade
ile SPK’ya yukarida deginmis oldugumuz Oneriler c¢ercevesinde dava agma
yetkilerinin taninmasinin Tiirk idare hukuku bakimindan miimkiin olup olmayacagi
tartisilmalidir. Bir kamu hukuku tiizel kisisi olan SPK’nin adeta savcilik makami gibi
“kamu” adina hareket edip, zarar goéren pay sahiplerinin zararlarinin tazmin edilmesi
amactyla hareket edebilmesi Tiirk idare hukuku cergevesinde miimkiin olabilecek
midir? Bu hususun ayrintili olarak incelenmesi Idare Hukukuna iliskin olmasi
nedeniyle, burada tezimizin kapsaminin elverdigi ol¢iide konuya iligkin genel bir

degerlendirmede bulunulacaktir.

B. SPK’nin Dava A¢ma Yetkileri Bakimindan Getirilen Onerilerin

Tiirk idare Hukuku Cercevesinde Degerlendirilmesi

Yukarida, SPK’nin yatirimcilart korumaya yonelik dava agma yetkilerinin

iyilestirilmesi bakimindan getirilen ilk 6neri, SPK’ya yatinmcilarin zarar goérmiis
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olmalar1 halinde TTK 336 uyarinca yatirimcilar adina sorumluluk davasi agma
yetkisinin verilmesi ve s0z konusu yargilama neticesinde hiikmedilecek olan
tazminatin da TTK md.336’nin mevcut hitkmiinden farkli olarak pay sahiplerine
verilmesidir. Bu noktada bir kamu hukuku tiizel kisisi olan SPK’nin, anonim ortaklik
yonetim kurulu veya bir 6zel hukuk kisisi olan ilgili anonim ortaklik yonetim kurulu
tiyesi aleyhine sorumluluk davasi agmak yoluna bagvurmasinin miimkiin olup
olmayacag1 tartislmak gerekir. Bu tartismaya gecmeden Once acikliga
kavusturulmasi gerekli olan bir diger husus SPK’nin Tiirk idari teskilati i¢indeki
konumudur. SPK, Tiirk hukuku bakimindan sermaye piyasasin diizenlemek ve
denetlemek ile gorevlendirilmistir. Ancak SPK bu yetkileri, Bakanlar Kurulu, ilgili
Bakanlik ve Hazine ve Dis Ticaret Miistesarlig1 ile de paylagmaktadir, baska bir
deyisle SPK sermaye piyasalarinin diizenlenmesi ve denetlenmesi bakimindan tek

yetkili kurulus degildir.

Ancak, sermaye piyasasinda anilan Bakanlik ve Miistesarlik disinda SPK gibi
bir diizenleyici kuruma ihtiya¢ duyulmasinin baslica sebebi teknolojik gelismelere
son derece acgik olan, toplumsal yasamda 6zel bir 6neme sahip olan ve ayrica 6zel
girisim Ozgiirliigii, haberlesme ve bilgi alma hakki gibi temel hak ve ozgiirliiklerle
dogrudan dogruya ilgileri sebebiyle duyarli sektorler olarak anilan iletisim, medya,
ekonomik rekabet, bankacilik ve finans sektorii gibi alanlarin politikanin ve
politikacilarin etkilerinden armdirilmast amacidir. Sermaye piyasasimin da bu
alanlarin icinde yer almasi sebebiyle, devletin dogrudan miidahalesine konu
olmamasi, devletin s6z konusu hizmetler bakimindan roliiniin dogrudan diizenleme
seklinde degil, soz konusu alanlarda yapilan diizenlemeleri yakindan takip eden bir

hakem seklinde olmasi gerekmektedir.

SPK’nin Tiirk idare hukuku teskilati igcindeki yeri bakimindan doktrinde

farkli goriisler hakimdir. Doktrinde savunulan g(iriislerden415 biri SPK’nin bir

415 Ayrintu bilgi icin Bkz. Celal Erkut, Bagimsiz idari Makamlar Miiessesesi Acisindan Sermaye
Piyasas1 Kurulu’nun Kisa Bir Degerlendirmesi, Bagimsiz idari Otoriteler, Editor: ibrahim O.
Kaboglu, Alkim Yayinlart, Istanbul, 1998, s.134; Turgut Tan, Bagimsiz idari Otorite Olarak
Sermaye Piyasasi1 Kurulu, Prof. Dr. [smail Tiirk’e Armagan, SPK Yayinlar1,1996, s.6-7;
Miislim Akinci, Bagimsiz idari Otoriteler ve Ombudsman, Beta Yayinlari, Istanbil, 1999,
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“bagimsiz idari otorite”*!®

oldugu yoniindedir. Bagimsiz idari otorite kavramina
genellikle klasik kamu kurumlan digindaki bazi kamu kurumlarinin niteligini
saptamak konusunda diisiilen tereddiit nedeniyle basvurulmaktadir. Duyarli-hasas
alanlart diizenleyici ve denetleyici islev iistlenen ve diger kamu kurumlarina oranla
daha 6zerk olan, daha genis yetki ve gorevlerle donatilan bu kurumlarin farkliligini
belirtme endisesi bu kavramin kullanimini cazip hale getirmektedir.

Doktrinde Yayla®'’

da SPK’min Tiirk idare hukuku icindeki yerini bir
bagimsiz idari otorite olarak tespit etmistir. Yazar, bagimsiz kamu kurumlart baghgi
altinda inceledigi bagimsiz idari otoritelerin; devletin diizenleme, denetleme ve
yonlendirme ile yetinip uzmanlik gerektiren alanlarda, teknolojiyi ve yeni ihtiyaglari
bilen uzmanlara birakmasi gerekliligi neticesinde olusmus olan kurumlar olarak
nitelendirmektedir. Yazar Tiirk idare hukukunda s6z konusu yetkilerin kamu tiizel
kisiligine sahip kuruluslara verildigi, ancak bu kuruluglar bakimindan idari kurulug
ifadesinin yeterli olmadig1 goriisiindedir, bu sebeple s6z konusu kurumlarin bagimsiz
kamu kurumu olarak adlandirilmasi gerektigini belirtmektedir. Ancak yazar, bu
noktada da soz konusu kurumlar bakimindan kullanilan bagimsiz nitelemesinin
yaniltict olmamasi1 gerektigini, Tiirk hukuk sisteminde, idarenin biitiinliigiinii
diizenleyen anayasanin 123. Maddesi uyarinca idari kurumlarm tam bagimsizliginin

miimkiin olmayacagimin acik oldugunu belirtmektedir*'®

. Baska bir ifade ile, merkezi
idarenin denetiminin olmadigi, bagimsiz, kendi kurallarimi kendi koyan bir
orgiitlenmeye yol agmanin miimkiin olmayacag agiktir. Bu sebeple yazar, kurumlar
nitelenirken kullanilan bagimsiz nitelemesinin, islevsel bagimsizlik seklinde
anlasilmasinin daha dogru olacagim belirtmektedir. Bagimsiz kamu kurumlarinin

kararlar1 merkezi denetimin disinda kalsa da, s6z konusu kararlar yargi denetimine

5.155; Ali Ulusoy, Bagimsiz idari Kurumlar, Danistay Dergisi, Y11:29, Say1:100, Ankara, 1999,
s. 9; Ali Ulusoy, Regiilasyon Kurumlar1 Hakkinda Genel Bir Degerlendirme, Giinisiginda
Yoénetim, Filiz Kitabevi, Istanbul, 2004, s. 139 vd., Aydin Akgiil, Damstay Kararlari Isiginda
Sermaye Piyasasi Kurulu Kararlarimin Hukuki Niteligi ve Yargisal Denetimi, Beta
Yayinlari, Istanbul, 2008, s. 33-54., Bagimsiz Idari Otorite Sistemi iginde Rekabet Kurulu ve
Rekabet Uygulamalari, Yetkin Yaymnlari, Ankara, 2007, s. 19-50.

Doktrinde bagimsiz idari otorite yerine regiilasyon kurumlari, bagimsiz idari kurum kavramlari
da kullanilmaktadir.

a7 Yildizhan Yayla, idare Hukuku, Beta Yayinlari, Istanbul, 2009, s. 267-268.

418 Yayla, a.g.e., s.268.

416
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tabidirler.

Ulusoy*”’, bagimsiz idari otorite kavramu yerine regiilasyon kurumu
kavramini kullanmak suretiyle, bu kurumlarin devlet sistemi icinde yiiriitme organina
dahil ve idare icinde yer aldiklarimi, ve idari teskilat icerisinde de yerinden yOnetim
kuruluslarindan olduklarimi ve yerinden yonetim kuruluslar igerisinde de yerel
yonetimler ve hizmet yerinden yonetimi kuruluglarinin yaninda bagimsiz {igiincii bir
kategoriyi olusturduklarim1 belirtmekte, Yasin ve Yildirum tarafindan savunulan s6z
konusu kuruluglarin hizmet yerinden yonetimi kurulus olduklarina dair diisiinceyi

benimsememektedir.

Doktirinde Yildirim™ tarafindan savunulmakta olan bir diger goriis, idare
teskilatinin siniflandirilmasinda kullanilan kamu kurumu kavraminin, bagimsiz idari
otoriteleri de kapsadigi ve baska bir adlandirmaya gerek olmadigidir. Yazar ayrica
Bagimsiz Idari Otorite kavraminin doktrinin kullandigi bir kavram olarak
diisiiniilebilecegini, ancak bunun hukuki bir sonucu olmadigini belirtmektedir.
Doktrinde Yildirum tarafindan savunulan soz konusu goriis Yasin®’ tarafindan da
benimsenmekte ve SPK’nin hizmet bakimindan yerel yonetim idaresi olarak
degerlendirilmesinin miimkiin oldugu, SPK ile merkezi idare arasindaki iliskinin
idari vesayet iliskisi olarak nitelendirilmesini engelleyen bir durumun s6z konusu
olmadigint belirtmektedir. Danistay ise, cesitli kararlarinda*”* SPK’min kanunla
verilen gorevleri yapmak lizere gorevli kilinan tiizel kisiligi haiz bir kamu kurulusu

oldugunu belirtmektedir.

Doktrinde yer alan farkli goriisleri degerlendirdikten sonra, sahsi goriisiimiiz,
SPK’min Tiirk idare hukuku teskilati icindeki yerinin bagimsiz idari otoriteler
kavrami i¢inde degerlendirilmesi gerektigi yoniinde sekillenmistir. Kurul, idare ve

mali Ozerklige sahip bir kamu hukuku tiizel kisisidir. Kurul’a SerPK ve ilgili diger

19 Ulusoy, a.g.e. ,s.142.
20 Tyran Yildinm, Bagimsiz idari Otoritelerin Yargisal Denetimi, 11-12 Mayis 2000 tarihli
Danigtay Sempozyumunda sunulan teblig, Ankara, s.4.
! Yasin, a.g.e., s. 170.
22 Danistay, 10. Dairesi, E. 1986/1763, K. 1987/1746.
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kanunlar ile taninmis olan yetkiler, kanaatimizce Kurul’un bir hizmet yoniinden
yerinden yonetim kurumu olarak nitelendirilmesine engeldir. Yukarida da belirtildigi
gibi, Kurul’'un kararlari merkezi denetimin digindadir, ancak yargi denetimine

tabidir.

SPK’nin Tiirk idare hukuku teskilati igindeki yerini bu sekilde tespit ettikten
sonra, bu boliim altinda cevabini aradigimiz esas soruya donersek, bir bagimsiz idari
otorite olan SPK’nin 6nerilerimizde yer alan yetkiler ile donatilmas1 miimkiin olacak

mudir?

SPK’nin mevcut yetkilerini genisleten ve Kurul’a genis bir miidahale yetkisi
taniyan her iki dnerimiz bakimindan hem olumlu hem de olumsuz elestiriler getirmek

miimkiindiir.

Oncelikle genel olarak bagimsiz idari otoritelerden bakimindan getirilen

baslica elestiriler SPK bakimindan da s6z konusu olabilecektir.

Oncelikle, yiiriitme erki icerisinde siyasi iktidar tarafindan denetlenemeyen
bir kategorinin varliginin yarattigi mesruluk sorunu sdz konusudur. SPK her ne kadar
kendisine kanun ile taninmis olan diizenleme ve denetleme yetkilerini ilgili bakanlik
ve bakanlar kurulu ile birlikte kullaniyor olsa da, bagimsiz bir idari otorite olmasi
sebebiyle yiiriitmenin idari vesayet veya hiyerarsi denetimi yetkilerinin siijesi

konumunda degildir.

Bagimsiz idari otoritelerin yapilar1 bakimindan getirilen diger bir elestiri de,
bunlarin devlet yapilanmasi igerisinde idari organlar olarak diizenlenmelerine karsin
idari acidan bagimsiz olmalari, idari yapinin basindaki Bakanlar Kurulu,
Cumhurbagkani gibi birimlerin bunlar iizerinde tipik vesayet ve hiyerarsi denetimi
yetkilerinin bulunmamasi sonucunda idarenin biitiinliigii ilkesinin yara almis
olacagidir. Bagimsiz idari otoriteler {izerinde, hiikiimet tarafindan basarisiz goriilen
tiyelerin gorevden alinabilmesi gibi ne bir organik denetim ne de islemlerinin

gecerliliginin izne tabi tutulmasi veya iptal edilmesi gibi islevsel bir denetim sz
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konusudur. Bu sakincanin belirli Olciilerde giderilebilmesi i¢in, bagimsiz idari
otoritelerin karar mercilerini olusturan Kisi ve kurumlarin belirlenmesinde, iilkemizde
de oldugu gibi siyasi iktidara dogrudan yetki verilmektedir. Unutulmamasi gereken
bir diger husus, idarenin biitiinliigii ilkesinin merkezi idarenin yerinden yOnetim
kuruluglar1 iizerinde mutlaka organlarin1 gorevden alabilme veya gecici olarak
gorevden el cektirme ile islemleri tizerinde yiiriirliiklerinden Once veya sonra
gecerliliklerini sona erdirebilecek birtakim yetkileri haiz olmasi ile saglanmas1 gibi
zorunlulugun s6z konusu olmadigidir. Anayasanin 123. maddesi ile hiikiim altina
almmis olan idarenin biitiinligii ilkesinin higbir sekilde tanimlanmamistir. Bu
sebeple anayasanin da bu konuda bir sinirlama getirmis olmadig1 goz oniine alinarak,
idarenin biitlinliigli ilkesinin gerceklestirilebilmesi bakimindan merkezi idare ile
yerinden yOnetim kuruluslar1 arasinda minimum bir idari vesayet mekanizmasinin
kurulmas: yeterli goriilmelidir. Ulkemizdeki bagimsiz idari otoriteler, 6zellikle
tezimiz kapsaminda SPK {izerinde merkezi otoritenin tipik idari vesayet yetkileri
bulunmasi dahi, bu bagimsiz otoritelerin kurulus kanunlarinda bunlarin her birinin
bir bakanlikla ilgili olarak belirlenmis olmasi, merkezi idarenin anilan bu kurumlar
tizerinde asgari de olsa bir denetim yetkisini haiz oldugu ve boylelikle idarenin
biitiinliigii ilkesinin saglanmus olacagi sonucuna ulasilabilecektir®®. Ornegin SPK
bakimindan, SerPK md.17 ve md.3/j uyarinca ilgili bakanlik Hazine Miistesarliginin

bagh oldugu devlet bakanligi olarak belirlenmistir.

SPK’ya tanmmasini Onerdigimiz dava ag¢ma yetkileri bakimindan
getirilebilecek diger bir elestiri ise, her ne kadar s6z konusu bagimsiz idari
otoritelerin kurulus amaclar1 altinda, duyarh alanlar olarak anilan SPK orneginde
sermaye piyasalarinin, uzman kuruluslarca, politikanin ve politikacilarin olumsuz
etkilerini bertaraf etmek sayilmis ise de, 6zellikle SPK’y1 olusturan iiyelerin se¢imi
usulii dikkate alindigi takdirde, Kurul baskan ve iiyelerinin cesitli bakanliklarin,
BDDK’'nin TOBB ve SPAKB tarafindan Bakanlar Kurulu’na onerilen adaylar
arasindan secildigi goriilecektir. Bu sekilde {yelerinin ¢ogunun bakanliklar

dolayisiyla hiikiimet tarafindan Onerilen adaylar arasindan segilen bir kurumun

423 Bz, ayn1 goriiste, Ulusoy, a.g.e. ,s.143.
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politika veya politikacilardan ne 6l¢iide uzak kalacag tartismali olup, burada Kurul
tiyelerinin kendilerini aday gosteren bakanlik etkisinden tamamen ari olduklarini
savunmak miimkiin olmamak gerekir. Bu sebeplerle, 6nerimiz kapsaminda SPK’ya
taninmasina Onermis oldugumuz, Kurul’un TTK md. 336 uyarinca yatirimcilarin
zarar gdormeleri halinde, bunlar adina ilgili anonim ortaklik yonetim kurulu iiyeleri
aleyhine sorumluluk davasi agmasi ve iptali dava edilebilecek islemler bakimindan
elde edilmis olan haksiz kazancin iadesini talep etme yetkisi, hali hazirda Tiirk
sermaye piyasast hukukundaki diizenleyici otorite SPK’ya, sirket ic islerine
miildahale anlami1 tasiyan yetkiler bahsetmektedir. Bu sebeplerle SPK’nin
hiikiimetlerin etkisinden tam olarak kurtulabilmis bagimsiz bir idari otorite
oldugunun tartismali oldugu bir durumda, SPK’ya 6nerdigimiz sekilde genis yetkiler

ile donatilacak olmasi beraberinde bir¢ok sorunu getirmesi miimkiindiir.

Yukarida anilan olumsuz yonlerine ragmen SPK’ya oOnermis oldugumuz
yetkilerin taninmasi halinde, yatinmcilarin sermaye piyasasinin halihazirdaki
hiikkiimlerine nazaran ¢ok daha etkili bir sekilde korunacaklar1 ortadadir. SPK’nin
dava acma yetkilerine iligkin Onerilerimizi dile getirirken, SPK’nin yatirimcilar
korumaya yonelik dava acma yetkilerinin yatinmcilarin korunmasi odakli olarak

tadil edilmesi gerektigine iliskin goriisiimiizii belirtmistik.

Sonug olarak, SPK’ya getirdigimiz Oneriler cergevesinde taninacak olan yeni
veya tadil edilmis dava agma yetkilerinin SPK’nin Tiirk idari teskilati i¢indeki
konumu itibariyle miimkiin oldugu kanaatindeyiz. Benimsemis oldugumuz goriis
dogrultusunda SPK ve bagimsiz idari otoriteler, yerinden yonetim kuruluglarindan
olmakla birlikte yerinden yoOnetim kuruluslan icerisinde de yerel yonetimler ve
hizmet yerinden yonetimi kuruluslarinin yaninda bagimsiz tigiincii bir kategoriyi
olusturmaktadir. idari ve mali 6zerkligi haiz olan bir kamu hukuku tiizel kisisi olan
SPK’nin kararlart merkezi yonetim tarafindan siki bir denetime tabi tutulamamakta,
ancak doktrinde™* SerPK’da amilan ilgili Bakanlhk tarafindan hukuka aykin

islemlerinin iptalinin mahkemeden talep edilebilecegi, Bakanligin davaci sifatini haiz

424Ulusoy, a.g.e., s.142.
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olacagi bu durumda menfaat sartinin SerPK’da s6z konusu Bakanligin ilgili bakanlik
olarak belirtilmesiyle saglanmis olacagi kabul edilmektedir. Boylelikle agikca
hukuka aykir1 veya hakkaniyet gozetilmeksizin verilmis kararlarn ilgili Bakanlikca
mahkeme Oniine taginmasi miimkiin olacaktir. Bu sebeplerle SPK’nin Tiirk idari
teskilati icindeki konumu bakimindan, getirdigimiz Onerilerin Kurul’un dava agma
yetkisinin c¢evresini genisletecegi inkar edilemez bir gercek olmakla birlikte,
halihazirda Kurul bircok dava a¢cma yetkisiyle de donatilmis oldugundan
getirecegimiz Onerilerin kabulii halinde, Kurul’'un bu yetkisinde c¢ok biiyiik bir

degisiklik olmayacagi kanaatindeyiz.
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UCUNCU BOLUM

Yatinnmcilarin Dogrudan Zararlarinin Tazminine Yonelik
Uyusmazliklarin Grup Davasi Yargilamasi Usulii ile Halline iliskin

Oneri

Pay sahiplerinin dogrudan dogruya ugramis olduklari zararlarmin tazimin
bakimindan bagvuracaklar1 tazminat davasi sisteminin yine yargilama masraflar
bakimindan yatirimcilar lehine diizenlenmesinin yatirnmer zararlarinin tazminini bir

nebze de olsa kolaylastiracaktir.

Yukarida, ABD ve Alman hukuklarin1 inceledigimiz boliimde, bu iilke
uygulamalarinda pay sahipleri tarafindan basvurulan ¢esitli dava usullerinin mevcut
oldugunu incelemistik. Bu ¢ercevede gerek KapMuG ile onerilen yargilama usulii
gerekse ABD uygulamasinda yillardir var olan grup davasi yargilamasi usulii
yargilamanin bir kismimin veya tamaminin toplu olarak yapilmasimi 6ngdrmekle
zararlarimi tazmin etmeye calisan yatirimcilarin yargilama masraflarint oldukca

azaltmaktadir.

Amerikan doktrininde class action yargilamasinin yatirimcilari koruma
anlaminda ¢ok Onemli bir ara¢ oldugu, sermaye piyasast hukukuna iliskin kanun
ihlalleri bakimindan etkili bir yaptirim giiciine sahip oldugu kabul edilmistir. Ancak
s0z konusu yargilama sistemi yargilamanin tamaminin toplu olarak yapilmasini
ongordiigiinden, class action yargilama usuliine tabi davalarin sonuglanmasi
yatinmcilarin zararina olarak uzun siirmektedir. Tiirk yargi organlarinin is yiikiiniin
agirhig dikkate alindiginda s6z konusu usuliin yatirimecilar bakimindan elverisli bir

sonug ortaya ¢ikarmayacagi ongoriilebilir.

Yukarida amlan sebeplerle Alman kanun koyucusu tarafindan KapMuG

muvakkat kanunu uyarinca getirilmis olan 6rnek dava yargilamasi, yargilamanin bir
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boliimiiniin toplu olarak gerceklestirilmesini 6ngormesi sebebiyle Tiirk hukuku
bakimindan daha uygun bir sistemdir. Ancak, Alman diizenlemesindeki sistemin
hukukumuza aynen aktarilmasi yerine, pay sahiplerinin bireysel olarak dava agmalari
beklenmeksizin daha farkli bir metod belirlenebilir. Zira Alman sisteminde zarar
goren yatirimeilar, birbirlerinden habersiz olarak bireysel tazminat davalar1 agmakta,
ancak yine de davanin KapMuG usuliine tabi olup olmadiginin tespitini de talep
temektedirler. Ne var ki, zarar goren yatirimcilarin birlikte hareket etmesi s6z konusu
degildir. Farkli bir ifade ile s6z konusu dava aslinda yine bireysel bir tazminat davasi
gibi baslamakta, kosullarin varligi halinde ise ancak KapMuG’da ongoriilen dava
usuliine tabi olmakta ve bireysel davalar birlestirilmektedir. Boylelikle yargilamanin
en azindan onemli bir kism1 bakimindan yargilama masraflar1 paylasilmis olmakta ve

pay sahibinin omuzlarindaki mali yiik biraz da olsa azalmaktadir.

164



DORDUNCU BOLUM

Alternatif Coziim Onerileri

Son olarak belirtmek gerekir ki, SPK’ya yatirimcilart korumak veya zarar
gormeleri halinde zararlarinin tazminini kolaylastirmak amaciyla, dava agmak yerine
veya bu tedbirin yaninda ABD Diizenlemesinde SOX uyarinca SEC’nin haiz oldugu

nitelikte alternatif yaptirimlar uygulama yetkisi ile donatilmasi da 6nerilebilecektir.

Zira onemli olan dava neticesinde tazminata hitkmedildiginde sirketin paraya
cevrilebilecek malinin olmasi, sirketin oOrtiilii kazan¢ aktariminda bulunmasim
engellemektir. Bu anlamda “asset freeze” olarak adlandirilan mal varlif1 degerlerine
el konulmasi SEC tarafindan basvurulabilen amaca yonelik ve olduk¢ca dnemli bir
ihtiyati tedbirdir. Boyle bir tedbirin SPK bakimindan da 6ngoriilmesinde bir sakinca

goriilmemelidir.

Yine onerimiz dogrultusunda SPK tarafindan da basvurulabilecek olan sirket
yonetim kurulu {iiyeleri aleyhine sorumluluk davasi ag¢ilmasit yoluna gidilmesi
halinde, yine Onerimiz dogrultusunda belirttigimiz gibi yargilama sonucunda
hitkkmedilecek olan tazminat sirkete degil, zarar géren pay sahiplerine ddenecektir.
Ancak bu noktada sorumlulugu tespit edilmis olan bir sirket yoneticisinin hala
gorevde kalmasinin sirket bakimindan daha da biiyilk zararlara yol agabilecegi
ortadadir. Bu sebeple soz konusu yonetim kurulu iiyesinin gorevden alinmasi soz
konusu olmak gerekir. Iste bu noktada SEC’nin hukuk davas: siirecinde basvurdugu
tedbirlerden ancillary relief olarak adlandirilan ve daha cok davalinin sermaye
piyasast mevzuatimi ihldl eden eylem ve isleminden &tiirii zarara ugramis olan
sermaye piyasast yatirimcilarinin tatmin edilmesini amaglayan tedbir aklimiza
gelmektedir. Buna gore, SEC’nin talebi iizerine mahkemelerce alinan bu tedbirler;
davali sirket yonetim kurulu iiyelerinin ¢ogunlugunun yerine sirket dis1 bagimsiz

kisilerin atanmas1*®’; davali sirkete kayyim atanmas1**®; daval sirketin sermaye

425 Hazen, a.g.e., s. 699, dn. 102’de anilan dava: “SEC v. Vesco, 571 F. 2d 129d (2d. Cir. 1978).
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piyasast mevzuatina uygun sekilde hareket etmesini giivence altina almak amaciyla

.. . . .. .427
uzman kigilerin  gorevlendirilmesi’;

davali sirket igcin ek raporlama
yiikiimliiliigiiniin getirilmesi; davali sirketin yatinmcilarini korumak ve sirketin
icinin bosaltilmasin1 engellemek amaciyla mal varlifi degerlerinin korunmasina
yonelik dnlemlerin almmas1™®; davah gercek kisinin herhangi bir halka acik sirketin

yonetiminde yer almasinin yasaklanmasi*® ve benzeri sekillerde uygulanmaktadir.

Unutulmamalidir ki, sermaye piyasast mevzuatinin ihlal edilmesinden,
ozellikle mevzuata aykirt bir bigimde haksiz olarak kazang elde edilmesinden dolay1
zarara ugrayan yatirnmcilart korumayr hedef alan ancillary relief, anilan
yatirnmcilarin tarafi olmadig bir davada, Amerikan sermaye piyasasinin diizenleyici
otoritesi konumundaki SEC tarafindan talep edilmektedir. Ancillary relief sayesinde
davaci sifatim haiz olmayan {igiincii kisi konumundaki yatirimcilarin ugradiklar
zararlarin tazmin edilmesi saglanmakta ve bdylece yatirimcilar ayr1 davalar agcmalari
halinde karsilamak zorunda olduklart yargilama masraflarindan kurtulmusg

olmaktadirlar®®,

26 Hazen, a.g.e., s. 699, dn. 103’te amlan dava: “SEC v. Elliot, 953 F. 2d 1560 (11th Cir. 1992).
421 Hazen, a.g.e., s. 700; Fischer, a.g.e., s.74.

428 Hazen, a.g.e., s. 700, dn. 107’de amlan dava: “SEC v. Hickey, 322 F. 3d 1123 (9th Cir. 2003).
429 Hazen, a.g.e., s. 700.

40 Thomas Lee Hazen, The Law of Securities Regulation, 5. Basi 2005, s. 700.

166



SONUC

Sermaye piyasasi mevzuatinin mevcut hiikiimlerinin, tasarruflarim1 bu
piyasalarda degerlendiren yatirimcilarin menfaatlerini etkin bir sekilde korumaya
yeterli olmamasi ve gelisen teknoloji neticesinde yatirimcilarin zarar gormesinin
arik daha da kolaylasmis olmasi sermaye piyasast mevzuatinda, yatirimcilari
koruma odakli tadiller yapilmasini zorunlu kilmaktadir. Bu goriisiimiiz
dogrultusunda sekillendirdigimiz Kurul’un yatirnmcilar1 korumaya yonelik dava
acma yetkilerinin genisletilmesi ve degistirilmesine iliskin Onerilerimizin
yatinmcilarin daha etkili bir sekilde korunmasi amacina hizmet edecegi
kanaatindeyiz. S6z konusu onerilerimizden ilki, TTK md. 336’da sayilan sorumluluk
doguran hallerin varligi ve bunun neticesinde pay sahiplerinin zarara maruz kalmig
olmalar1 halinde SPK’ya, zarar goren yatirimecilart adina ilgili TTK hiikmii uyarinca
sorumluluk davasi agma imkanimin taninmasidir. SPK’nin dava agma yetkilerinin
tadiline iliskin bir diger onerimiz ise, SPK’nin SerPK uyarinca haiz oldugu iptal
davasi agma yetkilerine temel olusturan hukuka aykir1 eylem ve islemler neticesinde
yatinmcilar aleyhine haksiz kazang elde edilmis olmas1 halinde, SPK’nin s6z konusu
haksiz kazancin iadesini dava etme ve daha sonra bu haksiz kazang¢ bedellerinin bir
fonda toplanmak suretiyle daha sonra yatirimcilarin zararlarinin tazminine tahsis

edilmesidir.

Bir kamu hukuku tiizel kisisi olan SPK’nin bdylesine genis yetkiler ile
donatilmas1 cesitli yoOnlerden elestirilebilir. Doktrinde Tekil, SPK’ya SerPK
md.46/I(c) bendi uyarinca SerPK’ye tabi anonim ortakliklarm her tiirlii isleminin
SPK tarafindan dava konusu yapilabilecek olmasim elestirmis, sorumluluk davasi
tehdidi altindaki yonetim kurulu iiyeleri ve sirket denetcileri dururken, SPK’nin
kiigiik tasarruf sahiplerinin koruyucusu rolii ile iptal davasi agmasinin anonim
ortakligin i¢ islerine gereksiz bir miidahale olacagimi ve SPK’ya SerPK’ya tabi
anonim ortakliklarin genel kurul kararlari aleyhine higbir teminat gostermekle

yiikiimlii olmaksizin iptal davasi agcma yetkisinin taninmis olmasinin gereksiz ve
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sakincali buldugunu belirtmistir®'. Doktrinde Teoman ise, halka agik anonim
ortaklik adiyla ortiilii kazang aktarim yasagina iliskin somut bir uyusmazlik hakkinda
kaleme almig oldugu hukuki miitalaasinda®?, tedbirler bashkli SerPK md.46 nin
mevcut diizenlemesini ve Ortiili kazan¢ aktarim yasagimi diizenleyen SerPK
md.15/son hiikmiiniin incelenmesi neticesinde, SPK’nin ilgili anonim ortaklik
yoneticileri hakkinda sirketin kotii yonetildiginden bahisle TTK md.341, 340 veya
309 uyarinca sorumluluk davasi agma yoluna gidemeyecegini, ilgili TTK hiikiimleri
ile bu hakkin sadece sirket tiizel kisiligi, anonim ortaklik pay sahipleri ve alacaklilara
ait oldugunu belirtmistir. Yazar, yasa koyucunun ortiilii kazan¢ aktarimi yasaginin
ihlal edilmesi halinde, Kurul’a sadece ilgili anonim ortakliga iliskin denetleme
sonuclarinin ortaklara duyurulmasini istemek yetkisinin tamimakla yetinmis
oldugunu, SPK’nin SerPK md.47 uyarinca cezai kovusturmayi tahrik etmek disinda
hukuki sorumluluk davalarinin agilmasinda herhangi bir gorev veya yetkiye sahip
olmadigini belirtmistir. Teoman, yine oOrtiilii kazang aktarnmi yasagina iliskin kaleme
aldig1 daha ileri tarihli bir hukuki miitalaasinda** yukarida bahsetmis oldugumuz
SPK’nin sorumluluk davasina agma yetkisine iliskin goriislerine ek olarak * ... Bir
kamu kurumu olan SPK’na halka actk anonim ortakliklarin kotii yonetildiginin ve/ya
zarara ugratildigimin ileri siiriildiigii her durumda, ilgili yoneticiler hakkinda
sorumluluk davalari acabileceginin benimsenmesi, Devletin 0zel tesebbiise
Anayasa’da belirlenen sumirlar disinda miidahale etmesi anlamina gelirdi ki, bu asla
kabul edilemezdi. Ozel tesebbiisiin Anayasa ile giivence altina alindigi bir sistemde
her ne kadar halka acik anonim ortakliklarin kiiciik  birikim sahiplerinin
tasarruflarimt degerlendirip, kullandiklart dogru ise de, yoneticilerin sirketi zarara
ugratan her eylemi nedeni ile baslarinda SPK’nun Demokles kilicinin durdugunu

bilmeleri, bu tiir ortakliklarin daha bastan yonetici bulamamalart gibi bir sonucu

431 Miige Tekil, “Sermaye Piyasasi1 Kurulu’nun Sermaye Piyasasi1 Kanunu’na tabi Anonim

Ortakhklarin Genel Kurul Kararlar1 Aleyhine iptal Davas1 Acma Yetkisi- 4487 sayih Kanun ile
SerPK md.46/1 (c) ‘de Yapilan Degisiklik Uzerine Diisiinceler-" , Prof. Dr. Omer Teoman’a 55.
Yas Giinii Armagany, Cilt I, Istanbul 2002, 5.792-793.

*32 Omer Teoman, Yasayan Ticaret Hukuku Cilt-I: Hukuki Miitalaalar Kitap10: 2000-2002,
Istanbul, 2003, s. 178-179.

*33 Omer Teoman, Yasayan Ticaret Hukuku Hukuki Miitalaalar Kitap13: 2008-2009, istanbul,
2010, 5. 121-122.
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dogurabilirdi. ”goriigiinii ileri siirmiistiir. Yazar tarafindan amilan her iki hukuki

miitalaada da ileri siiriilmiis olan goriislere katilmamak miimkiin degildir.

Liberal ekonominin Devletin hem finansal piyasalara olan miidahalesini hem
de kanun koyucu olarak her alan1 diizenlemeye iliskin kurallarin1 yumusatmis oldugu
yadsinamaz bir gercektir. Devletin tek egemen oldugu, her seyin devlet eliyle
yiiriitiildiigi miidahaleci piyasa anlayisindan, birey oOzgiirliikklerine firsat taniyan
liberal ekonomi anlayisina gecilmesi kendini bircok alanda hissettirmistir. Belki de
bu durumun en giizel orneklerinden biri de, devletin “hassas alanlar” olarak tabir
edilen ve uzmanlik gerektiren sermaye piyasalar1 gibi alanlarda kendisinin dogrudan
yer almayisi, diizenleme ve denetleme faaliyetlerinin bu konuda uzman kisi ve
kurumlarca, SPK oOrneginde oldugu gibi, yiiriitilmesinin saglanmasidir. Bu
sebeplerle Teoman tarafindan anilan hukuki miitalaalarda ifade edilen goriisler
oldukga isabetlidir. Ancak yakin zamanda gerceklesen kiiresel mail kriz ve bunun
tilke ekonomilerinde yarattigi hasarlar neticesinde, Devletin finansal piyasalardan
tamamen cekilmesinin bircok sakincasi olabilecegi goriilmiistiir. Ozellikle Amerika
Birlesik Devletleri’'nde ¢ok itibarli kredi kurumlarinin dahi iflaslarimi agiklamis
olmalari, bircok biiyiik sigorta sirketi ve bankanin iflaslarinin engellenebilmesi igin
Amerikan Hazinesinden yiiklii meblaglarin tahsis edilmis ve neticede

“devletlestirmeye” gidilmis olmasi durumun ciddiyetini gostermektedir.

Yine karsilastirmali hukukta yer alan sermaye piyasasi hukuku diizenleyici
otoritelerinin de, amilan kiiresel gelismeler neticesinde yetkilerinin genisletilmesi,
miidahale yetkilerinin artirilmasi yoluna gidildigi gozlemlenmektedir. Ornegin
Amerikan SEC, “Proposed Rules” bagligi altinda, Amerikan sermaye piyasasi
mevzuatinda  yapilmasimi  Onerdigi  degisiklikleri, resmi web-sitesinde***
yaymlamakta, ardindan s6z konusu taslik kurallara ilisin yapilan resmi kurumlar
veya bireyler tarafindan yapilan yorumlar neticesinde s6z konusu kurallar

yasalagmakta ya da Oneri olarak kalmaktadir. SEC’nin son déonemde 6zellikle kiiresel

mali krizin etkilerini ortadan kaldirmak ya da tekrarlamasini onlemek amaciyla

434((;evrimigi) http://www.sec.gov/rules/proposed.shtml. 6 Mart 2010.
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bircok Oneride bulunmustur. Bunlardan bazilari, pay sahiplerinin yonetici adaylar
gostermesi rejimi diizenleyen kurallardir*®. Ornegin Alman Finansal Hizmetler
Federal Denetleme Kurumu BaFin’in halihazirdaki yetkilerinin artiritlmasi amaciyla
bir kanun degisikligine gidilmistir. “Finans Piyasalarimin Denetiminin ve Sigorta

7436 olarak

Denetiminin Giiclendirilmesi Hakkinda Hiikiimet Kanun Taslag
adlandirilabilecek kanun taslagi, Alman parlamentosunda goriisiilip karara
baglandiktan sonra 29.07.2009 tarihli Federal Resmi Gazetenin 2305. Sayfasinda
yaymmlanarak 01.08.2009 tarihinden itibaren yiiriirliige girmistir437. Anilan kanunun
birinci maddesi ile degisiklige ugrayan Kreditwesengesetz §36’nin bashgi “Sirket
Yoneticilerinin Gorevden Alinmasi, Sirket Organlarinin Yetkilerinin Atanacak
Bagimsiz Uyelere Devri, Yonetim ve Denetim Kurulu Uyelerinin Gorevden
Alinmas1” seklinde degistirilmis olup, anilan §36’ya yeni bir tlgiincii fikra®®
eklenmistir. Iste bu yeni eklenen hiikiim ile, BaFin’e madde hiikmiinde anilan
sartlarin gerceklesmesi halinde sirket yoneticileri gorevden almak, sirket organlarinin
yetkilerini atanacak bagimsiz liyelere devretmek ve sirket yonetim ve denetim kurulu

tiyelerini gorevden alma yetkileri taninmistir.

435((;evrimjgi) http://www.sec.gov/rules/proposed/2009/33-9046.pdf. 10 mart 2010.

“Regierungssentwurf fiir ein Gesetz zur Staerkung der Finanzmarkt- und Versicherungsaufsicht”
(cevrimici)
http://www.bundesfinanzministerium.de/nn_4328/DE/BMF__ Startseite/Aktuelles/Aktuelle Gesetze/
Gesetzentwuerfe Arbeitsfassungen/Entw__Finanzmarktaufsicht _anl.templateld=raw,property=publ
icationFile.pdf. 5 Eyliil 2009.
437 G. v. 29.07.2009 BGBI. I S. 2305; Geltung ab 01.08.2009, abweichend siehe Artikel 9, (cevrimigi)
http://www.buzer.de/gesetz/8919/index.htm. 5 Eyliil 2009.
¥ xwa §36/11: “... Die Mitglieder des Verwaltungs- oder Aufsichtsorgans eines Instituts oder
einer Finanzholding-Gesellschaft miissen zuverldssig sein und die zur Wahrnehmung der
Kontrollfunktion sowie zur Beurteilung und Uberwachung der Geschiifte, die das Unternehmen
betreibt, erforderliche Sachkunde besitzen. Bei der Priifung, ob eine in Satz 1 genannte Person die
erforderliche Sachkunde besitzt, beriicksichtigt die Bundesanstalt den Umfang und die Komplexitdit
der vom Institut betriebenen Geschdifte. Liegen Tatsachen vor, aus denen sich ergibt, dass eine der in
Satz 1 bezeichneten Personen nicht zuverldssig ist oder nicht die erforderliche Sachkunde besitzt,
kann die Bundesanstalt von den Organen des betroffenen Unternehmens verlangen, diese abzuberufen
oder ihr die Ausiibung ihrer Titigkeit zu untersagen. Die Bundesanstalt kann dies von dem
betroffenen Unternehmen auch dann verlangen, wenn der in Satz 1 bezeichneten Person wesentliche
Verstofse des Unternehmens gegen die Grundsdtze einer ordnungsgemdyfien Geschdiftsfiihrung wegen
sorgfaltswidriger Ausiibung ihrer Uberwachungs- und Kontrollfunktion verborgen geblieben sind
oder sie nicht alles Erforderliche zur Beseitigung festgestellter Verstdfie veranlasst hat und dieses
Verhalten trotz Verwarnung der Organe des Unternehmens durch die Bundesanstalt fortsetzt......”
Madde hiikmiiniin tam metni icin Bkz. (¢evrimigi) http://www.buzer.de/gesetz/962/a13870.htm. 8
Ekim 2009.
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Bu sebeplerle getirmis oldugumuz Onerilerin SPK’ya genis yetkiler tanimayi
hedefledigi aciktir. S6z konusu bu yetkilerin, Tekil’in de SerPK md.46/1I (c) hitkmii
anlaminda belirttigi gibi, sirket i¢ islerine miidahale anlamina geldigi de ya da
Teoman tarafindan SerPK md.15/son’a iliskin belirtildigi gibi 6zel tesebbiisiin
anayasa ile giivence altina alindigi bir sistemde anayasa ile Ongoriilmiis olan
sinirlamalardan daha genis sinirlamalar getirdigi tartisilabilir, ancak hem Tiirkiye
hem de diinyada oOzellikle yasanmis olan son kiiresel kriz sebebiyle iilke
hiikiimetlerinin finansal piyasalar {izerindeki miidahale gii¢lerini artirmaya
calistiklar1 asikardir. Yukarida bahsetmis oldugumuz Amerikan ve Alman kanun
koyucusu tarafindan alinmaya ¢alisilan 6nlemler géz ardi edilmemelidir.

Yukarida tezimiz kapsaminda getirmeye c¢alistiimiz Onerileri hem
temellendirmeye hem de doktrinde SPK’nin benzer dava agma yetkileri bakimindan
getirilmis olan elestirileri de aktarmaya calisik. Bu baglamda sundugumuz 6neriler
neticesinde SPK’nin mevcut dava agma yetkilerini biiyiik capta genisleyecegi, her ne
kadar SPK’nin bir bagimsiz idari otorite olarak kurulmasinda, “duyarl alanlardan”
olan sermaye piyasalarim politika ve politikacilarin etkisinden arindirmak diistincesi
yatsa da, bu bagimsizligin mevcut hukuki sistemimizde tam anlamiyla saglandigini
soylemek pek giictiir. SPK’ye anilan yetkilerin taninmasi halinde, farz-1 muhal, s6z
konusu yetkilerin hiikiimetin sermaye piyasalarinda istedigi yonde hareket edilmesini
saglayan silahlarma doniigmesinin de Oniine geg¢ilmesi gereklidir. Ancak yakin
zamanda kiiresel capta yasanan gelismeler, Ozellikle sermaye piyasalarinda
denetimin artirilmasi, bu alanlarda faaliyet gosteren diizenleyici otoritelere cesitli
miidahale yetkilerinin taninmasim gerekli kilmaktadir. SPK bakimindan ise, yukarida
oneriler bolimii altinda ayrintili olarak inceledigimiz yetkilerin taninmasinin

yatirimcilarin korunmasi anlaminda énemli yararlar saglayacagi kanaatindeyiz.
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