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Ozet

Bu calismanin amaci, 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nda (SPKn./Kanun)
Sermaye Piyasas1 Kuruluna taninan idari para cezasi tesisi yetkisinin yasal altyapisinin analiz
edilmesidir. Kanunun 103 {incii maddesinin 1 inci fikrasinda genel olarak diizenlenen idari para
cezalariin 6zel halleri ayn1 maddenin takip eden fikralarinda ve 104 iincli maddede hiikiim
altina alimmistir. Ozel haller arasinda pay alim teklifi yiikiimliiliigiiniin ihlali, net kazancin
ihraggiya iade edilmemesi, pasif Ortiilii kazang aktarimi, bilgi-belge vermeme, denetimin
engellenmesi ve piyasa bozucu eylemler zikredilebilir. Calismamizda ayrica idari para
cezasinin amact, idari para cezasinin kime uygulanacagi sorunu, konuyla ilgili uygulamada
karsilagilan sorunlar, tiizel kisiler hakkinda tesis edilecek idari para cezalarindaki diizenleme
basta olmak iizere kanunda yapilan giincel degisiklikler, idari yaptirnm kararma kars
basvurulacak yollar ile uygulamada idari para cezalarinin hangi konularda tesis edildigi de
irdelenmis ve bu konuda doktrin ve uygulamaya katki1 saglanmasi hedeflenmistir.

Anahtar Sozciikler: Sermaye Piyasasi Kanunu, idari para cezasi, Sermaye Piyasasi
Kurulu, idari yaptirim, idari para cezalarinin uygulanmast;

Abstract

The aim of this paper is to analyze the legal infrastructure of the authority of
administrative fines that imposes by Capital Markets Board in the Capital Markets Law No.
6362 (CML/Law). General principles of administrative fines are regulated in the first paragraph
of Article 103 of the Law while special cases of administrative fines are regulated in the
following paragraphs of the same article and in Article 104. Violation of take-over bid
obligation, non-deliver of net gain to the issuer, passive transfer pricing regulation, withholding
information and document, preventing the auditing and market abuse actions can be mentioned
among special cases. In our study, the purpose of the administrative fine, the problem to whom
the administrative fine will be applied, the problems encountered in the practice related to the
subject, the current amendments made in the law especially the regulation on the administrative
fines that imposed for legal entities, legal ways to be applied against the administrative sanction

* Isbu ¢alismada dermeyan edilen gériisler, yazarim sahsi goriisleri olup, mensup oldugu kurumu baglamaz.
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decision and the issues on which administrative fines are imposed in practice are also
investigated. Finally it is aimed to contribute to doctrine and practice.

Keywords: Capital Market Law, administrative fine, Capital Markets Board,
administrative sanction, the application of administrative fines;

I- SERMAYE PiYASASI KURULUNUN IDARI PARA CEZASI TESIS ETME
YETKISI

A. Genel Olarak

6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu (SPKn./Kanun) kapsaminda Sermaye Piyasasi
Kurulu (SPK/Kurul) tarafindan yapilan inceleme, denetim ve gdzetim ¢aligsmalar1 neticesinde,
Kanuna dayanilarak yapilan diizenlemelere, belirlenen standart ve formlara ve Kurulca alinan
genel ve 6zel nitelikteki kararlara aykir1 hareket eden kisiler hakkinda idari para cezas1 (IPC)
tesisi konusunda Kurul yetkili kilinmis olup, uygulamada da Kurul tarafindan ilgililer hakkinda
en fazla uygulanan yaptirim idari para cezasidir. idari para cezalar1 genel olarak 5326 sayili
Kabahatler Kanunu’nda (KK) diizenlenmis olup, anilan Kanunun 2 nci maddesindeki kabahat
deyiminden, kanunun karsiliginda idari yaptinm uygulanmasini Ongordiigii haksizligin
anlagilacagi hiikme baglanmistir. (Centel-Zafer-Cakmut, 2020: 232-235; Pehlivan, 2020: 5-7;
Giicli, 2020: 23-28) Anilan Kanun’un “kanunilik ilkesi” basligini tasiyan 4 tincli maddesi ise,

“(1) Hangi fiillerin kabahat olusturdugu, kanunda acikca tanimlanabilecegi gibi;
kanunun kapsam ve kosullari bakimindan belirledigi ¢erceve hiikmiin icerigi, idarenin genel
ve diizenleyici islemleriyle de doldurulabilir.

(2) Kabahat karsiligi olan yaptirimlarin_tiivii, siiresi ve miktari, ancak kanunla
belirlenebilir.”

hiikmiinii haizdir.

SPKn’da diizenlenerek idari para cezasi yaptirimina baglanan fiiller, KK’nun 2 nci
maddesi uyarinca “kabahat” niteliginde olup, KK md. 3/1-b hiikmii uyarinca, anilan fiiller de
KK’nun genel hiikiimlerine tabidir. Bu cer¢evede, KK md. 4 ila 6 hiikiimlerinde yer alan
kanunilik ve yer/zaman bakimindan uygulamaya dair hiikiimler, SPKn’da diizenlenen idari
para cezasini gerektirir fiiller bakimindan da uygulama alan1 bulacaktir.

SPK’nimn IPC uygulama yetkisi ilk kez 2499 sayili miilga Sermaye Piyasas1 Kanununa,
15.12.1999 tarih ve 4487 sayili Kanun’un 26 nct maddesi ile eklenen md. 47/A hiikmii ile
verilmistir. Kurul bu yetkisini, 1.6.2005 tarihinde yiiriirliige giren 5326 sayili Kabahatler
Kanunu ile anilan kanun ve buna bagh olarak cikarilan Maliye Bakanligi’nin 442 Seri Nolu
Tahsilat Genel Tebligi hiikiimleri ¢er¢cevesinde kullanmakta idi. Anilan mevzuat hiikiimleri
cercevesinde, Kurul Karar Orgami tarafindan mubhtelif tarihlerde farkli ilke kararlar1 da
almmistir. Ote yandan, 6362 sayili Kanun’un vyiiriirliige girmesi ile Kanun’un md. 103-105
hiikiimlerinde idari para cezalar1 konusu ayrintili olarak diizenlenmistir.

SPKn’nun Altinct Kisminin Birinci Boliimii “/dari Para Cezasim Gerektiren Fiiller”

basligin1 tagimakta olup, s6z konusu boliimde yer alan 103-105 inci maddelerde sirasiyla, idari
para cezalarina iligkin genel esaslar, idari para cezas1 uygulanmasini gerektiren 6zel bir fiil tiirti
olarak “Piyasa bozucu eylemler” ve son olarak idari para cezalarinin uygulanmasina iliskin
genel esaslar diizenlenmistir. S6z konusu boliimde yer alan SPKn’nun 103 iincii maddesi
“Genel esaslar” basligin tasimakta olup, anilan maddenin birinci fikrasi uyarinca SPKn’na
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“dayanilarak yapilan diizenlemelere, belirlenen standart ve formlara ve Kurulca alinan genel
ve ozel nitelikteki kararlara aykirt hareket edilmesi” genel bir idari para cezasi gerektiren fiil
olarak diizenlenmistir. Anilan genel nitelikteki fiil diginda istisnai olarak, SPKn’nun bazi
maddelerinde baz fiillere iligkin olarak uygulanacak idari para cezalariin esaslarinin ayrica
diizenlendigi goriilmektedir. Bu esaslarin agik¢a kanunda diizenlenmis olmasi sebebiyle burada
belirtilen hiikiimlere aykirilik halinde SPKn md. 103/1 uyarinca degil, dogrudan bu kanun
maddelerine dayanilarak idari para cezasi uygulanacag: aciktir. Ornegin SPKn md. 23/2°de
“halka ag¢ik ortakliklarin onemli nitelikteki islemlerinin ortadan kaldiriimasina yonelik Kurul
kararimi uygulama yiikiimliliigii”, md. 76/10°da “Tiirkive Degerleme Uzmanlar: Birligi
tiyelerinin uymast gereken kararlar”, 103/3’de “pay alim teklifi yiikiimliliigii’, md. 103/4°de
“bilgi suiistimali ile elde edilen kazancin iadesi”, md. 103/5’deki “sermaye piyasast birligi
tiyelerinin birlik statiistine ve birlikce alinan kararlara uyma yiikiimliltigii”, md. 103/6’da
“ortiilii kazang¢ aktarimi yasagi” ve md. 104/1°de “piyasa bozucu eylemler” ile ilgili
hiikiimlerin ihlali halinde SPKn md.103/1 uyarinca degil, dogrudan bu kanun hiikiimleri
uyarinca idari para cezasi tesis edilecektir.

B. SPK’ya Tammnan Idari Para Cezas1 Yaptirrminin Amaci

Sermaye piyasalar1 gelismelerin ve yeniliklerin sik ve hizli bir sekilde yasandigi ve bu
ylzden de sik sik yeni diizenlemelerin yapilmasina gereksinim duyulan son derece dinamik
piyasalardir. Bu cer¢evede SPKn. ile getirilen diizenlemelere aykiri davranislar ise sermaye
piyasalarinda sug ve cezai sorumluluk kavramlarini giindeme getirmektedir. Bu dinamik alanda
suc ve cezai sorumluluk kavramlar1 sadece kanun ¢ergevesinde tanimlanirsa kanun yeni mali
ara¢ ve tekniklerle ilgili ortaya cikabilecek suclari ve cezalari tanimlamada bir siire sonra
yetersiz kalabilecektir. Son derece dinamik olan sermaye piyasalari i¢in diizenlenen kanunun
bu piyasalarda ortaya ¢ikan her yeni gelisme ile veya gelistirilen her yeni mali aragla
degistirilmesi de kolay degildir. Bu sebeple iilkemizde, miilga SPKn.’nda oldugu gibi yeni
SPKn’nda da, SPK’ya, Kanun’da ve ikincil mevzuatta 6ngoriilen mevzuat ihlalleri nedeniyle
idari para cezasi tesis etme yetkisi taninmistir. Zira idari yaptirimlar da cezai yaptirimlar gibi
hukuk diizeninin teminatidir. Bagka bir ifadeyle, kanun koyucu fiilin 6nem derecesine gore bir
degerlendirme yapmakta ve bunu duruma gore ya ceza yargilamasina ya da idarenin
tasarruflarina tabi kilmaktadir. Idari yaptirimlar, idarenin tek tarafli iradesiyle olusurken, cezai
yaptirimlar, iddia, savunma ve yargi makamlarinin ortak iradeleriyle olugmaktadir. Ayrica,
idari yaptirnmlar idari makamlar, cezai yaptirimlar ise, yargi makamlarinca tespit ve takdir
olunurlar. Boylece idari makamlarin, verdikleri kararlar1 her zaman degistirebilme, geri
alabilmelerine karsin yargisal makamlar tasarruflarini geri alip degistiremezler.

Bilindigi iizere, SPKn, sermaye piyasasi ile ilgili genel esaslar1 belirleyen, ancak daha
detayli diizenlemeler yapma, kararlar alma ve uygulama yetkisini Kurula birakan, ¢erceve
kanun niteligini haiz bir kanundur. Bu ¢ercevede, KK md. 4 hiikmiine uygun olarak, hangi
fiiller karsiliginda idari para cezasi tesis edilecegi konusunda Kanun’da bir gergeve cizilerek,
icerigi doldurma yetkisi Kurula birakilmig, ancak KK geregi, idari para cezasi karsiligt
ongoriilen yaptirimin miktart SPKn.’da agike¢a belirlenmistir. Zira, kabahatlere iliskin olarak
idari para cezasi verilmesinin sarti, kanunda idari para cezasi gerektiren fiiller ile bunlarin
karsilig1 olan yaptirimlarin agik¢a hilkkme baglanmis olmasi ya da idarenin genel ve diizenleyici
islemleri ile idari para cezasini gerektiren fiillerin belirlenmesi ve bunlara iliskin yaptirimlarin
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kanunda belirtilmesidir. SPKn.’da idari para cezalar i¢in ongoriilen sistem, ikinci yontem
cercevesinde olusturulmustur.

Bu ¢ergevede, SPKn.’nun amac1 da gdzetilerek, Kurula tanmnan IPC tesisi konusundaki
yetkiye istinaden, kiiclik tasarruf sahibi ve yatirimcilar1 korumaya yonelik olarak, sermaye
piyasasinin giliven ve istikrar iginde caligmasini teminen, Kanuna dayanilarak yapilan
diizenlemelere, belirlenen standart ve formlara ve Kurulca alinan genel ve 6zel nitelikteki
kararlara aykir1 hareket edilmesi halinde idari para cezasi ongoriilmiistiir. Boylece bazi hafif
ihmalleri su¢ olmaktan ¢ikarmak, mahkemelerin yliklerini hafifletmek, buna karsilik
yaptirimin hemen tatbikini saglamak suretiyle etkinligini artirmak amaglanmistir.

SPK’nin kurulus amaci, diizenledigi piyasanin etkin isleyisini saglamak olup, bu amag
dogrultusunda diizenleme yapma, yaptigi diizenlemelere uyumu izleyerek gerektiginde
yaptirim uygulayabilme yetkileri ile donatilmistir. SPK’nin da yaptirimlar1 genellikle idari para
cezalarinda yogunlasmaktadir. SPK, Kanunun amaci dogrultusunda giivenilir, etkin ve
rekabetci bir piyasanin tesisini temin ¢er¢evesinde Kanunda taninan bir¢ok kamusal gorev ve
yetkilerle miicehhez olup, yapilan regiilasyonlara uyumu denetlemek ve aykirilik halinde de
basta IPC olmak iizere gerekli tedbir ve yaptirimlari uygulamak SPKn. ile Kurula verilen temel
yetkiler arasinda zikredilebilir. (Ozkan, 2011: 30-31 ve 39)

II- SPKn.’da IDARI PARA CEZASINA ILiSKIN DUZENLEMELER

A. IPC’lere iliskin Genel Esaslar

SPKn’nun Kurul tarafindan tesis edilecek idari para cezalarinin genel esaslari, 103 iincii
maddesinin birinci fikrasinda asagidaki sekilde hilkme baglanmistir:

“Bu_Kanuna dayanilarak yapilan diizenlemelere, belirlenen standart ve formlara ve
Kurulca _alinan_genel ve ézel nitelikteki kararlara aykiri hareket eden kisilere Kurul

tarafindan yirmi bin Tiirk Lirasindan iki yiiz elli bin Tiirk Lirasina kadar' idari para cezasi
verilir. Ancak, yiikiimliiliige aykirilik dolayisiyla menfaat temin edilmis olmasi halinde
verilecek idari para cezasinin miktart bu menfaatin iki katindan az olamaz.”

Dolayisiyla, SPKn’nda idari para cezasimi gerektiren fiillere iliskin olarak genel olarak
kanunda tek tek belirtilmek suretiyle bir diizenleme yapilmasi s6z konusu olmayip, bu fiillerin
neler oldugu teblig ve alinan kurul kararlari eliyle diizenlenmekte ve SPKn md. 103/1 uyarinca
bunlara aykirilik halinde idari para cezas1 uygulanmaktadir. Bir bagka deyisle, Kurul, idari para
cezalarini, genel yetki kurali olan SPKn md. 103/1 hiikmii ¢ercevesinde tesis etmektedir.

Ote yandan 20.2.2020 tarih ve 7222 sayili Kanunun? 36 nc1 maddesi ile SPKn. md.
103/1’e eklenen bir ciimle ile tiizel kisilere verilecek idari para cezasinin miktarinin ciro ve
kara endeksli olarak belirlenmesine yonelik bir degisiklik yapilmistir. Anilan hiikiimde, tiizel
kisilere, aykiriligin agirligr ve etkiledigi magdur sayis1 dikkate alinarak bu fikranin birinci

! Anilan tutarlar sabit olmayip, KK md. 17/7 hiikmiine istinaden her takvim yil1 bagindan itibaren gecerli
olmak iizere yeniden degerleme oraninda artirilarak uygulanmakta olup, 2021 y1l1 i¢in uygulanacak tutarlar, Kurul
Karar Organi’nin, Haftalik Biiltende yayinlanan 31.12.2020 tarih ve 76/1639 sayili karari ile alt ve iist siur
51.236-640.442 TL olacak sekilde belirlenmistir.

220/2/2020 tarihli ve 7222 sayili “Bankacilik Kanunu ile Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapimasina Dair
Kanun” 25/2/2020 tarihli ve 31050 sayil1 Resmi Gazete’de yayimlanmistir. Anilan kanun ile SPKn.’nun muhtelif
maddelerinde de degisiklik yapilmistir.
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climlesinde yer alan asgari miktardan az olmamak iizere bagimsiz denetimden ge¢mis yillik
finansal tablolarinda yer alan briit satis hasilatinin %1°1 ile vergi 6ncesi karinin %20’sinden
yiiksek olanina kadar idari para cezasi verilecegi diizenlemesine yer verilmistir>.

Kanunun 103/1 hiikmiinde ilk olarak kanuna dayanilarak yapilan diizenlemelere yer
verilmis olup, anilan ifadeden, Kurulun, Kanuna istinaden yaptig1 ikincil diizenlemeler ve
ozellikle uygulamada en sik karsilagilan islem olmasi hasebiyle tebligler anlasilmaktadir.
Hiikiimde yer alan, belirlenen standart ve formlar ifadesi de, Kurulun 6zellikle teblige ek
olarak, ilgililerin uymakla yiikiimlii olduklart konular1 daha ayrintili olarak belirledigi formlar
ile mevzuat geregi uygulanmasi zorunlu olan uluslararasi degerleme standartlari, uluslararasi
muhasebe standartlar1 gibi standartlar1 kapsamaktadir. Kurul tarafindan alinan genel nitelikteki
kararlardan, karar kapsamina giren ilgili sirketleri, sermaye piyasasi kurumlar ile gergek
kisileri kapsayan ve kapsama girenlerin uymakla yiikiimlii olduklari kararlar anlasilir. Kurulun,
halka acik sirketlerin kar payi dagitimina yonelik olarak aldigi kararlar, hisse geri alimi
konusundaki kararlar1 bu tiir kararlara drnek olarak gosterilebilir. Ozel nitelikteki kararlar ise,
spesifik olarak bir sirkete ya da kisiye 6zgili olarak alinan kararlar olup, pay alim teklifi
konusunda ilgililerin bilgilendirilmesi, muafiyet talebinin reddi gibi kararlar bu tiire 6rnek
olarak gosterilebilir.

SPKn’na tabi olan halka agik sirketler, sermaye piyasasi kurumlar1 ve diger ilgililer
nezdinde, SPKn ve bu Kanuna istinaden ¢ikarilmis ikincil mevzuat hiikiimleri ¢er¢evesinde
gerceklestirilen inceleme ve denetlim ¢alismalar1 neticesinde hazirlanan raporlara dayanilarak,
somut olayda idari para cezasini gerektiren bir mevzuat ihlali bulunup bulunmadigina nihai
olarak Kurul Karar Organi’nca karar verilmekte ve Kurul tarafindan ilgililer hakkinda idari
para cezasi tesis edilmektedir. Idari para cezasi miktari, genel ya da 6zel nitelikte olup
olmamasina gore degiskenlik gostermekte olup, menfaat elde edilmis olmasi da idari para
cezasini artiran bir husus olarak kabul edilmektedir.

B. iPC’lerin Kime Uygulanacag Sorunu

SPK tarafindan gergeklestirilen denetimler neticesinde, mevzuata aykiriligin niteligine
ve somut olayin 6zelligine gore sadece tiizel kisiye IPC tesis edilebilecegi gibi sadece gergek
kisi hakkinda da IPC karar1 verilebilir ya da hem tiizel kisi hem de gercek kisiye es anl1 olarak
IPC tesisi yoluna gidilebilir. Miilga 2499 sayil1 Kanunda oldugu gibi 6362 sayili Kanunda da
gercek kisilerin yaninda tiizel kisilere de idari para cezasi verilebilmesi miimkiindiir. Ancak
6362 sayili Kanun md. 103/2 hiikmii ile, miilga Kanundan farkl1 olarak tiizel kisilere iliskin
ozel bir hitkkme yer verilmistir. Bu hiikiimde, bir idari para cezasini gerektirir eylem nedeniyle
ayni anda hem gergek kisiye hem de tiizel kisiye idari para cezasi verilmesi miimkiin hale

3 TBMM Kkayitlarinda yer alan madde gerekgesi incelendiginde, idari para cezalarinin tiizel kisiler
bakimindan daha caydirici hale gelmesi ve emredici kurallara olan aykiriligin daha agir cezalandirilabilmesi i¢in
“ihlalin agirhig1” ve “etkiledigi magdur sayist” goéz oniinde bulundurularak tiizel kisiligin hasilat veya karlilik
durumuna gore st sinirin belirlenebilmesinin amaglandig belirtilmekte olup, anilan degisiklik ile tiizel kisiler
bakimindan tesis edilecek idari para cezasi bakimindan st siirin hasilat ve karlilik oranina gore farkli esaslar
g6z ontlinde bulundurularak belirlenmesi yoniinde diizenleme yapilmakla birlikte, anilan hususta SPK’nin takdir
yetkisinin devam ettigi soylenebilir. Hiikiimde yer ne kadar “verilir” ifadesi yer almakta ise de, bunun mutlak
olarak satis hasilati/vergi oncesi kara endeksli sekilde IPC verilmesini zorunlu kilmadig1 sonucu, gerek md.
103/17in kiil halinde degerlendirilmesinden, gerek metindeki “yiiksek olanina kadar” ifadesinden ve bu meyanda
hiikmiin amagsal (gai) yorum ¢ergevesinde analiz edilmesinden de ¢ikarilabilir.
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$.55-59).

Buna gore, SPKn. md. 103/2 hiikmii uyarinca idari para cezasini gerektiren bir eylemi
gerceklestiren gergek kisinin bir 6zel hukuk tiizel kisisinin organ veya temsilcisi olmasi veya
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organ veya temsilcisi olmamakla birlikte bu tiizel kisinin faaliyeti ¢ercevesinde gorev iistlenen
bir kisi olmasi halinde, ayrica tiizel kisi hakkinda da idari para cezas1 verilir®. Ancak aykiriligin,
temsilci olunan veya adina hareket edilen tiizel kisinin zararina bir sonu¢ dogmasi halinde,
tiizel kisiye idari para cezasi verilemez.

Bu noktada ilk olarak g6z oniinde bulundurulmasi gereken husus Kanun md. 103/2
uygulamasinin kapsaminin belirlenmesidir. Bu konuda Kanun md. 103/2 hiikmiiniin
uygulanabilmesi i¢in ger¢ek ve/veya tiizel kisi bakimindan idari para cezasi gerektir ihlalin md.
103/1 uyarinca yaptirima baglanmasi1 gerekmektedir. Diger bir ifade ile, ancak Kanun md.
103/1 hiikkmii uyarinca idari para cezasi verilmesi gerektiren hallerde md. 103/2 hiilkmiiniin de
dikkate alinmasi gerekmektedir. Kanun md. 103/2 hiikkmiiniin basinda “Birinci fikradaki
viikiimliiliiklere aykirt hareket eden...” denmek suretiyle bu hususa vurgu yapildig
diistintilmektedir. Boylelikle, Kanun md. 103/3 veya 104 hiikmii uyarinca idari para cezast
verilmesi halinde md. 103/2 hiikmiiniin uygulanmasi s6z konusu olmayacaktir.

Ayrica ifade edilmelidir ki, tiizel kisilere tek basina idari para cezasi verilebilecek haller
sadece Kanun md. 103/1 uygulamasi ile de smirli degildir. Ornegin, Kanun md. 103/5, 6
hiikiimlerinde sadece tiizel kisiye verilecek bir idari para cezasmi gerektirir ihlalden s6z
edilebilir.

Bu ¢ercevede, Kanun md. 103/2 hiikkmii uyarinca md. 103/1 hiikkmii kapsamindaki bir
ihlalden kaynaklanan idari para cezasinin tiizel kisiye de verilebilmesi i¢in asagidaki sartlarin
gerceklesmesi gerekmektedir. Bunlar,

a) Idari para cezasini gerektirir eylemin bir gercek kisi tarafindan gerceklestirilmesi,

b) Idari para cezasim gerektirir eylemin Kanun md. 103/1 kapsamindaki bir ihlalden
kaynaklanmasi,

¢) i) Idari para cezasini gerektirir eylemi gergeklestiren gergek kisinin ilgili tiizel kisinin
organi veya temsilcisi olmasi,

ii) Bu gergek kisinin, ilgili tiizel kisinin organi veya temsilcisi olmamasina ragmen bu
tiizel kisinin faaliyeti cercevesinde gorev iistlenen bir kisi olmasi®,

d) Idari para cezasim gerektirir eylem nedeniyle ilgili tiizel kisinin zararina bir sonug
dogmamasi

gerektigi hususlaridir.

4 SPKn. md. 103/2 baglaminda hem gergek kisi hem tiizel kisi hakkinda ayr1 ayr1 iPC uygulanacagindan,
gercek kisi ile tiizel kisi arasinda miiteselsil bor¢luluk iligkisi dogmayacaktir. Gergek kisi ve tiizel kisi, ayr1 ayr1
IPC yaptirimindan sorumlu olacaklardir.

5 Uygulamada ilgili idari para cezasini gerektirir eyleme iliskin yapilan inceleme veya denetimlerde yetkili
Kurul uzmanlarinca anilan hiikiim kapsaminda yer alan kisinin gérev taniminin 6ncelikle yapilmasi ve idari para
cezasmi gerektirir eylemin belirlenen bu gorev kapsami igerisinde yer alip almadiginin tespit edilmesi yoluna
gidilmesi gerektigi agiktir. Zira tiizel kisinin faaliyeti ¢ercevesinde gorev iistlenen kisinin belirlenen bu gorevi
disinda gergeklestirdigi is ve islemleri yahut eylemleri nedeniyle tiizel kisi hakkinda da idari para cezasi
uygulanmamasi gerektiginden, bu hususun tespiti ehemmiyet arz etmektedir.
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Bu durumda bir tiizel kisiye idari para cezas1 6362 sayili Kanun md. 103/2 uyarinca bir
gercek kisi ile birlikte verilebilecektir. Dolayisiyla, bir tiizel kisiye tek basina idari para cezasi
verilebilmesinin yaninda sartlarinin olusmasi halinde bir gergek kisi ile birlikte ayr1 ayri idari
para cezas1 da verilebilecektir (Ozgeng, 2020: 218-219; Pehlivan: 280-283).

SPKn. md. 103/2 uygulamasinda tiizel kisi ile ilgili gergek kisiye birlikte idari para cezast
verilebilmesi i¢in idari para cezasini gerektirir mevzuata aykiriligin tiizel kisiye mi yoksa ilgili
gercek kisiye mi verilen bir yiikiimliiliigiin ihlalinden kaynaklanip kaynaklanmadigina
bakilmas1 gerekmektedir. Zira ilgili mevzuat uyarinca bir yiikiimliiliik sadece tiizel kisiye
birakilmais ise bu hallerde Kanun md. 103/1 uyarinca dogrudan tek basina tiizel kisiye idari para
cezasi verilebilecektir. Bir baska deyisle gercek kisinin, diizenlemenin ve ylkiimliliigiin
dogrudan muhatab1 olup olmadigi hususunun tespiti dnemlidir (Alan, 2019: 83). Ornegin
birlikte hareket ile veya dolayli olarak veya oy haklarma bagl olarak, sermayedeki payi
mevzuatta belirlenen oranlara ulasan veya bunlarin altina diisen gergek kisilerin 6zel durum
aciklamasi yiikiimliiliikklerinin dogmasi ya da borsada islem gerceklestiren gercek kisilerin alim
satim iglemlerinin piyasa bozucu eylem niteliginde sayilmasi bu hususta zikredilebilir (Memis-
Turan, 2020: 204) Ancak ilgili mevzuatta idari para cezasin gerektir ihlaldeki ytlikiimliiliik bir
ozel hukuk tiizel kisisinin organ1 veya temsilcisi yahut bu sifatlari haiz olmamakla birlikte tiizel
kisinin faaliyetleri kapsaminda gorev iistlenen bir kisiye birakilmis ise o zaman ilgili gergek
kisi ile tiizel kisiye birlikte idari para cezas1 uygulanmasi gerektigi diisiiniilmektedir. Ornegin,
mali tablolarin Kurul’un belirledigi standartlara gére hazirlanmasi yonetim kuruluna aittir.
Dolayisiyla bu konuda gergeklestirilecek bir aykirilik nedeniyle hem yonetim kurulu tiyelerine
hem de tilizel kisiye ayr1 ayr1 idari para cezasi verilmesi miimkiindiir. Buna karsilik, araci
kurumlarda i¢ denetim diizenlemelerine uyumuna yonelik yapilanmanin saglanmasi tiizel
kisiye verilen bir yiikiimliilik olup, bu konuda gerceklestirilecek bir aykirilik nedeniyle
yalnizca tiizel kisiye idari para cezasi verilecek olmasi Kanun md. 103/1 hiikmiiniin lafzina
uygun olacaktir.

Bu konuda ele alinmasi gereken bir diger husus ise SPKn. md. 103/2 hiikmii
uygulamasindaki olumsuz sart igerisinde yer alan “zarar” kavramindan ne anlasilmasi
gerektigidir. Anilan hiikiim uyarinca tiizel kisi hakkinda idari para cezasi verilebilmesi i¢in
idari para cezasim gerektirir aykirihigin ilgili tlizel kisinin “zarar”ina bir sonu¢ dogurmamast
gerekmektedir. Bu c¢ercevede, anilan hiikiimdeki “zarar” kavraminin acgiklanmasi
gerekmektedir. Bu noktada temel sorun hiikiimde yer alan “zarar” kavraminin sadece maddi
zararlart m1 yoksa maddi zarar yaninda manevi zararlar1 da kapsayip kapsamadigidir.

Benzer bir diizenleme KK md. 43/A hiikmiinde diizenlenmis olup, anilan diizenlemeye
gore bir 6zel hukuk tiizel kisisinin organ veya temsilcisinin ya da organ veya temsilcisi
olmamakla birlikte bu tlizel kisinin faaliyeti ¢ercevesinde gorev iistlenen bir gercek kisi
tarafindan hiikiimde yer alan suglardan birinin ilgili tiizel kisi yararina islenmesi halinde anilan
tiizel kisiye de idari para cezasi verilir. Idari para cezalari, bir ceza hukuku yaptirimi olmayip,
amaci genel bir ifade ile muhatabin disipline etme ve bunu teminen tiizel kisinin organlarini
olusturan veya temsilcisi sifatini tagiyan kisilerin en azindan dikkat ve 6zen yilikiimliiliigiinii
vurgulamaktir. Bu noktadan hareketle, anilan hiikiimde yer alan “zarar” kavramini genis
yorumlama zorunlulugu bulunmamaktadir. Diger bir ifade ile hiikiimde yer alan °
kavramindan sadece maddi zararlarin anlasilmasi ve manevi zararlarin hiikiim kapsaminda

‘zarar”
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olmadig1 seklinde dar bir yorum yapilmas1 miimkiindiir. Béylece, organi veya temsilcisi yahut
bu nitelikleri tastmamakla birlikte tiizel kisinin faaliyeti cer¢evesinde gorev iistlenen bir gergek
kisinin idari para cezasini gerektirir eylemi neticesinde maddi bir zarari olmamakla birlikte
piyasadaki itibar1 zedelenmek suretiyle manevi bir zarar1 bulunan ilgili tiizel kisi hakkinda idari
para cezas1 verilmesi miimkiindiir.

Ayrica Kanun md. 103/2 hiikkmiinde “... zararina bir sonu¢ dogmamas: halinde...”
demek suretiyle dogmus olan bir maddi zarardan bahsetmekte olup, kanaatimizce bu maddi
zararin en ge¢ Kurul kararinin alindig1 tarihte dogmus olmasinin kabul edilmesi gerekmektedir.

C. IPC Miktarinin Belirlenmesinde Kurulun Yetkileri

KK md. 17/2 hiikmiinde de ifade edildigi iizere bir idari para cezasinin miktari alt ve {ist
sinir olarak belirlenebilecektir. SPKn. md. 103/1 hiikmiinde, diger idari para cezasinin
ongoriildiigi hiikiimlerdeki gibi maktu bir para cezas1 miktari yerine alt ve iist sinir1 belirtilmis
idari para cezalarinin oldugu goriilmektedir.

Kurul tarafindan verilecek idari para cezalarin belirlenmesinde idarenin genel takdir
hakkinin kullanilmasi s6z konusudur. Ancak Kurul tarafindan idari para cezasinin alt sinirindan
uzaklagilarak alt siirin  iistiinde bir idari para cezasi verilmesinin bir gerekgesi
bulunmalidir®.Bu husus, ilgili kisilere verilecek karar bildirimlerinden ziyade bu kisiler
tarafindan idari para cezalar1 aleyhine yargi yoluna bagvurulmasi halinde Kurulca bu miktarin
savunulmasi asamasinda Oonem arz etmektedir. Siiphesiz ki, mahkemeler idarenin takdir
hakkini ortadan kaldiracak bir karar veremezler ancak bu husus idarenin gerek¢esiz olarak
takdir hakkini kullanabilecegi anlamina gelmemektedir. Bu nedenle Kurul tarafindan verilecek
idari para cezalarmin belirlenmesinde belli kriterlerin goz onilinde bulundurulmasi s6z konusu
olmaktadir.

Bu hususta ilk olarak KK md. 17/2 hiikmii uyarinca idari para cezasinin belirlenmesinde
islenen kabahatin haksizlik igerigi, failin kusuru ve ekonomik durumu goz 6niinde tutulmalidir
(Gokcan, 2005: 18 vd.; Zafer-Pamuk-Cakir, 2014: 117-137). Ancak 5626 sayili Kabahatler
Kanununun ilgili diizenlemesi de Kurul’un takdir hakkinm1 kullanmasinda yeterli sayida
ayrintiy1 icermemektedir. Bu noktadan hareketle, Kurul tarafindan idari para cezasi tesis
edilirken, idari para cezasini gerektirir eylemi gergeklestiren kisinin kusuru ve ekonomik
durumu ile ihlal ettigi hiikiim ile ortaya ¢ikardigi haksizligin icerigi yaninda somut olayin
ozellikleri de dikkate alinarak bir takim bagka hususlardan da yararlanilmaktadir.

Nitekim Kurul Karar Organi’nin ilgili karar1 ¢ercevesinde idari para cezasinin miktariin
belirlenmesine iligkin olarak; idari para cezas1 uygulamalarinda, ilgililerin Kurul gorevlileri ve
calisanlari ile siireg icerisinde olan igbirligi, ilgili hakkinda daha evvel ayni ihlal nedeniyle idari
para cezasi tesis edilmesi, ihlalin 6nemliligi, ihlalin dogurdugu zararin biiyiikliigi, ihlalin

6 Nitekim Danistay ve idare mahkemeleri tarafindan da idarenin islemlerinin gerekceli olmasi gerektigi ve
takdir hakkimin kullaniminda da belli kriterlere riayet edilmesi gerektigi istikrarl bir sekilde vurgulanmaktadir.
Bu ¢ercevede, idari islemlerin bir sebebe ve gerekceye dayali olmasi hukukun genel ilkelerinden olup, bu ilke
genel anlamda diizenleme veya islem yapan idareyi, uyguladigi ve diizenleme yaptig1 alanda, dogru ve anlaml
olgular ortaya koymaya ve denetim yapmaya zorlar. Diger taraftan, idarelerin islem tesis ederken Anayasa ve
yasalarla ¢izilen ¢erceve i¢inde takdir hakkina sahip olduklart acik ise de, bu takdir hakki, serbestce ve keyfi
sekilde kullanilabilecek bir durumu ifade etmeyip, kamu yarar1 ve hizmet gerekleri agisindan hukuka uygun olarak
temellendirilmis olgularla desteklenmelidir.
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gerceklestirilme sekli, ilgilinin kusurunun yogunlugu, ilgilinin savunmasindaki samimiyeti,
ihlal nedeniyle dogan zararin tazmini ve/veya aykirihigin giderilip giderilmedigi, yatirimcilarin
zarar goriip gormedigi, ilgili tarafindan elde edilen menfaatin biiylikligli gibi kistaslar
cercevesinde yapilacak degerlendirme neticesinde ve bu Olgiide Kanun ile belirlenen alt
limitten uzaklagilmasi yoluna gidilecegi dngoriilmiistiir. Uygulamada da Kurul tarafindan idari
para cezasi yaptiriminin uygulanmasina karar verilirken, anilan Kurul Karari ile belirlenen
kriterler dikkate alinarak alt-iist sinir arasinda takdir yetkisi kullanilmaktadir.

Ote yandan, idari para cezasim gerektiren bir fiil dolayisiyla menfaat temin edilmis
olmas1 halinde verilecek idari para cezasinin miktar1 bu menfaatin iki katindan az
olamayacaktir (md. 103/1). Menfaat kriterine 6zel nitelikli idari para cezalarini diizenleyen
md. 103/4, 103/6 ve 104 hiikiimlerinde de yer verilmistir. Bu baglamda belirtmek gerekir ki,
menfaat hesaplamasi hususunda Kurula taninmis bir yetki olmadigindan menfaat tutari
hesaplamasinin, ayn1 zamanda idari para cezasinin miktarini da belirledigi durumlarda, idari
para cezasmin miktarmin yargilama konusu olmasi halinde sorunun yargi makamlarinca
cozlime kavusturulacagi siiphesizdir. Uygulamada gerek SPKn. kapsamindaki suglarla ilgili
olarak s6z konusu suclarin iglenmesiyle elde edilen menfaat tutar1 hesaplanirken gerek idari
para cezasi yaptirimina konu olacak fiillerle ilgili menfaat tutarinin hesabinda, bu fiilleri
isleyen kisiler tarafindan katlanilan masraflar, 6ddenen komisyonlar, vergiler vb. yasal
yukiimliiliikler, s6z konusu menfaat tutarindan diisiilmektedir. SPK tarafindan yapilan yazili
bagvurular iizerine agilan kamu davalarinda, menfaat tutarinin mevzuat geregi kaginilmaz bir
sekilde ortaya ¢ikan veya katlanilan masraflarin diisiilmesinden sonra elde edilen net menfaat
tizerinden dikkate alindigi, bu dosyalara sunulan bilirkisi raporlarinda da zorunlu masraf,
komisyon, vergi vb. mevzuattan kaynaklanan yiikiimliiliiklerin elde edilen menfaat tutarindan
indirilerek, nihai olarak net menfaatin ortaya konuldugu bilinmektedir.

Bu ¢ercevede, Kanunda acgik bir diizenleme veya yetki hilkkmii bulunmadigindan
SPKn.’nun 103/1 maddesinde (ve menfaate yer veren 6zel hiikkiimlerde) yer alan menfaatin ne
sekilde hesaplanacagi ancak yargi makamlarinin degerlendirilmeleri ve uygulamaya ne sekilde
yon verdikleri ile belirlenecektir. Buna karsin, Kurul tarafindan belirtilen dlgiitlerin her kabahat
bakimindan mutlak bir sekilde uygulanmasi s6z konusu olmamakla birlikte, kanaatimizce
idarenin takdir hakki g6z onilinde tutularak sdz konusu idari para cezas1 miktarlarinin yargi
makamlari 6niinde savunulabilmesini teminen Kurul tarafindan idari para cezasinin miktarini
belirlemede esas alinan ilgilinin menfaatinin hesaplanmasinda belli kriterlerin gdzetilmesi
uygun olacaktir.

D. Ozel Nitelikli idari Para Cezalar

SPKn. md. 103/1 hiikmiinde, idari para cezasimi gerektiren fiiller genel olarak
diizenlenmis olmakla birlikte, ayn1 maddenin 3, 4 ve 6 nc1 fikralar1 ile 7222 sayili Kanunla
maddeye eklenen 7 ve 8 inci fikralarda ve Kanunun 104 iincii maddesinde, idari para cezasini
gerektiren 6zel nitelikli islem ve fiillere yer verilmistir. Asagida, 6zel nitelikli idari para cezasi
diizenlemelerinden 6nemli olanlar iizerinde durulacaktir.

1) SPKn. md. 103/3 Hiikmii-Pay Alim Teklifi Yiikiimliiliigiiniin Thlali

Ozel nitelikli IPC diizenlemesi kapsaminda 103 iincii maddenin {igiincii fikrasinda “26
nct madde uyarinca ve gerekirse Kurulca verilebilecek ek siire zarfinda pay alim teklifi
zorunlulugunu yerine getirmeyen gergek ve tiizel kisiler hakkinda, Kurul tarafindan pay alim
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teklifine konu paylarin toplam bedeline kadar idari para cezasi verilir.” hikmii yer
almaktadir’. S6z konusu iigiincii fikra hiikmii ile, birinci fikrada yer alan genel hiikiimden
ayrilinmis, pay alim teklifi zorunlulugunun ihlal edilmesi halinde uygulanacak yaptirim 6zel
olarak ayrica belirlenmistir. SPKn md. 103/3 hiikmiinde “... pay alim teklifine konu paylarin
toplam bedeline kadar idari para cezasi verilir” ifadesine yer verilmistir. Pay alim teklifine
konu paylarin toplam bedeli ile kastedilen hususun, ilgilinin ¢agri yiikiimliiliigiinii yerine
getirseydi 6deyecegi bedelin toplam tutar1 oldugunun kabulii uygun olacaktir. Dolayisiyla s6z
konusu paylarin herhangi bir andaki degerinin degil, ¢agriya konu paylar i¢in uygulanacak
cagr1 fiyat1 esas alindiginda bulunacak toplam tutarin dikkate alinmasi gerekmektedir.
Hiikiimde yer alan “... pay alim teklifine konu paylarin toplam bedeline kadar” ifadesinden,
toplam bedelin tiimiiniin her olayda idari para cezasi olarak kesilmesine gerek olmadigi, aksine
“toplam bedelin altinda da” idari para cezasi kesilebilecegi sonucuna varmak miimkiindiir.
Nitekim, toplam bedelin tiimiiniin idari para cezas1 olarak verilmesi i¢in lafzin “foplam bedeli
kadar” veya “toplam bedeli tutarinda” gibi bir ifadeye yer verilmesi gerekirdi. Dolayisiyla
maddenin lafz1 agik bir bi¢imde s6z konusu bedele kadar Kurulca belirlenecek tutarda bir
cezanin verilmesine imkan saglamaktadir. Bu itibarla, SPKn md. 103/3 hiikkmiine gore
verilecek idari para cezasi, alt smir olmaksizin, “pay alim teklifine konu paylarin toplam
bedeli” list sinir1 i¢inde belirlenecektir. Bu ¢ercevede, SPKn md. 103/3 hiikmiinde {ist limite
kadar idarenin takdir yetkisi ¢ercevesinde para cezasini uygulama imkani1 bulunmakta olup,
Kurul idari para cezasinin miktarini, eylemin ihlal ettigi toplumsal fayda, eylemin igslenme
sekli, eylemin meydana getirdigi tehlikenin agirligi, eylemin kasitla m1 yoksa taksirle mi
islenmis oldugu ve failin ekonomik durumunu dikkate alarak belirleyecektir. Bu
degerlendirmede, yukarida genel esaslar ¢ercevesinde zikrettigimiz kriterlerin de esas alinmasi
s0z konusu olacaktir.

2) SPKn md. 103/4 Hiikmii-ilgililerin Net Kazanclarim Thracciya Tade
Yiikiimliiliigii

SPKn. md. 103/4 hiikkmiinde; “106 nct maddede belirtilen nitelikte bir bilginin varlig
aranmaksizin, Kurulca izin verilen haller hari¢c olmak tizere ve Kurulca belirlenen zaman

72499 sayili miilga SPKn. déneminde, pay alim teklifi yiikiimliiligiinii yerine getirmeyen kisi veya
gruplara, 6zel bir diizenleme olmamasi hasebiyle genel nitelikteki 47/A hiikmiine istinaden alt ve iist sinirlar
cergevesinde IPC uygulaniyor idi. Anilan yaptirim, ¢agr1 yiikiimliiliigiinii yerine getirmenin ortaya cikaracagi
finansal kiilfete nispetle son derece diisik kaldigndan, yiikiimliilik altindaki kisiler IPC 6demeyi tercih
ettiklerinden, amlan IPC yaptirmminin etkili bir yaptirim giicii bulunmamaktaydi. Bu nedenle yeni SPKn.,
yatirimeilar1 koruma diisiincesi gergevesinde, idari para cezas1 miktarini caydiric bir sekilde belirlemistir. Ote
yandan Kanunun 26/6 hiikmii ¢er¢evesinde, pay alim teklifinde bulunma zorunlulugu dogan gergek ve tiizel kisiler
ile bunlarla birlikte hareket edenlerin sahip oldugu oy haklarmin, Kurulca belirlenecek siire iginde bu
zorunlulugun yerine getirilmemesi halinde kendiliginden donacag1 ve s6z konusu paylarin, genel kurul toplanti
nisabinda dikkate alinmayacag1 yoniindeki hiikiim de, ¢agr1 yilikiimliliigliniin yerine getirilmesi noktasinda etkili
bir vasita olarak kabul edilebilir. Anilan hiikmiin gerekcesinde de bu degisikligin gerekcesi su sekilde
aciklanmustir. “Bu ¢ercevede mevcut uygulama esaslar: ¢ogunlukla korunurken, getirilen en biiyiik yenilik pay
alim teklifi zorunluluguna uyulmamasi durumunda uygulanacak yaptirima iliskin olmustur. Mevcut durumda
valnizea idari para cezasi seklinde olan cezai miieyyidenin, sirketler icin ¢cogu zaman daha az maliyetli olmast
sebebiyle caydiriciliktan uzak olusu, pay sahiplerinin korunmasi anlaminda farkl bir yaptirum ihtiyacini giindeme
getirmis olup; bu kapsamda diger iilke uygulamalarina paralel sekilde ve ihtiyati tedbir niteliginde olmak iizere
yiikiimliilerin pay alim zorunlulugunu yerine getirene kadar sahip oldugu oy haklarmmin donacagi hiikme
baglanmistir.”
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dilimi icinde ilgili sermaye piyasasi ara¢larinin alim satimindan kazang elde eden ihragg¢ilarin
yonetim kurulu tiyeleri ve yoneticileri elde ettikleri net kazanci ihraggiya vermekle
viikiimliidiirler. Bu yiikiimliliigii otuz giin icinde yerine getirmeyenler hakkinda Kurul
tarafindan elde ettikleri menfaatin iki kati idari para cezast verilir.” diizenlemesi yer
almaktadir.

Anilan diizenleme kapsaminda halka acik sirketlerin yonetim kademesinde bulunanlar
hakkinda iPC uygulanabilmesi icin gerekli olan sartlar sunlardir:
(https://www.spl.com.tr/docs/other/10dbf5a2-edcb-46.pdf)

a) Halka acgik sirket yonetim kurulu iiyeleri ve yoneticilerinin, sirketin ihrac ettigi
sermaye piyasasi araglarinin alim satimindan kazang saglamalari,

b) Kazang¢ doguran islemlerin Kurulca belirlenen zaman dilimi igerisinde gerceklesmis
olmasi,

¢) S6z konusu net kazang tutarlarinin Kurul’ca belirlenen siire igerisinde sirkete iade
edilmemis olmasi.

Bu yiikiimliiliigii otuz giin i¢inde yerine getirmeyenler hakkinda Kurul tarafindan elde
ettikleri menfaatin iki kat: tutarinda IPC verilir.

Hiikiimde bahsi gecen idari para cezasi tutari, kabahatin bir unsuru olarak diizenlenen
menfaatin iki kat1 olarak diizenlenmis olup, menfaat elde edilmemesi halinde SPKn md. 103/4
hiikmii uyarinca idari para cezasi tesis edilmesi s6z konusu olmayacaktir.

3) SPKn. md. 103/6 Hiikmii-Pasif Ortiili Kazan¢ Aktarim

SPKn’da genis bir sekilde yapilan ortiilii kazang aktarimi tarifinde temel olan husus, aktif
bazli davranis ve islem kaliplarin1 kullanmak suretiyle kar1 veya malvarligini azaltmak veya
artmasin1 engellemektir. Ancak, kanun koyucu ortiilii kazan¢ aktarimi fiilinin aktif bir
davranigta bulunmayarak da gergeklestirilebilecegini dikkate alarak, SPKn’nun 21 inci
maddesinin ikinci fikrasinda pasif kalarak Ortiilii kazang aktariminda bulunma fiilini de
diizenleme altina almistir. Buna gore, halka acik ortakliklar ve kolektif yatirim kuruluglari ile
bunlarin istirak ve bagl ortakliklarinin karlarin1 veya malvarliklarini artirmak i¢in yapmalari
beklenen faaliyetleri yapmamalar1 yoluyla iliskili olduklar1 gergcek veya tiizel kisilerin
karlarinin veya malvarliklarinin artmasini1 saglamalar1 da ortiilii kazang aktarimi sayilmistir.
Aktif aktarim eylemi, SPKn’nun 110 uncu maddesi uyarinca sug¢ teskil etmektedir. Pasif
aktarim ise SPKn’ nun 103/6 hilkmiinde® kabahat olarak diizenlenmistir. Bu ¢er¢evede Kanun,
ortakligin malvarligindaki aktif bir azalmay1 doguran eylemin, malvarligindaki miistakbel bir
artigin engellenmesi eylemine gore daha siddetle cezalandirilmasini 6ngdrmiistiir.

4) SPKn. md. 103/7 — Bilgi-belge vermeme ve denetimin engellenmesi

8 Amlan diizenleme su sekildedir: “Halka agik ortakliklar ve kolektif yatirim kuruluslart ile bunlarin istirak
ve bagh ortakliklarinin, esas sozlesmeleri veya ig tiiziikleri cercevesinde basiretli ve diiriist bir tacir olarak veya
pivasa teamiilleri uyarinca kdrlarimi ya da malvarliklarinmi korumak veya artirmak icin yapmalar: beklenen
faaliyetleri yapmamalar: yoluyla iligkili olduklar: gercek veya tiizel kisilerin kdrlarinin ya da malvarliklarinin
artmasinin saglanmast halinde ilgili tiizel kisiye Kurul tarafindan yirmi bin Tiirk Lirasindan iki yiiz elli bin Tiirk
Lirasina kadar idari para cezasi verilir. Ancak, verilecek idari para cezasinin miktari elde edilen menfaatin iki
katindan az olamaz.” Hilkkiimde yer alan idari para cezasi tutari, her yil yeniden degerleme oraninda
giincellenmekte olup, 2021 yili i¢in glincellenmis olan tutarlar Kurul’un 31.12.2020 tarih ve 79/1639 sayili Karari
ile belirlenmis olup, anilan karar uyarinca 2021 yili sonuna kadar idari para cezasi alt ve iist tutarlar1 51.236-
640.442 TL olarak uygulanacaktir.
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7222 sayili Kanunun 36 nc1 maddesi ile 103 iincii maddeye 7 nci fikra olarak eklenen
hiikiimle; Kurul veya bu Kanuna gore gorevlendirilenler tarafindan ilgili gercek ve tlizel
kisilerden bu Kanun ve ilgili diger mevzuatin sermaye piyasasina iliskin hiikiimleriyle ilgili
olarak talep ettikleri bilgi, belge, aciklama ve kayitlar1 (elektronik ortamda tutulanlar dahil)
stiresi iginde hi¢ veya istenen sekliyle vermeyen veya eksik, gergege aykiri, yaniltici nitelikte
veren veya agiklamalarda bulunan kisiler ve Kurul veya bu Kanuna gore gorevlendirilenlerin
gorevlerini yapmalarin1 engelleyen veya zorlastiran kisilere birinci fikranin birinci ciimlesi
uyarinca idari para cezasi verilecegi diizenlemesine yer verilmistir. SPKn.’nun “Sermaye
Piyasast Suglar” arasinda diizenlenen ve “Bilgi ve belge vermeme, denetimin engellenmesi”
bashigin1 tastyan 111 inci maddesinde de, Kurul veya bu Kanuna gore gorevlendirilenler
tarafindan istenen bilgi, belge ve elektronik ortamda tutulanlar dahil kayitlar hi¢ veya istenen
sekliyle vermeyen kisiler ile Kurul veya bu Kanuna gore gorevlendirilen kisilerin gorevlerini
yapmalarin1 engelleyen kisilerin hiikiimde ongoriilen hapis cezasi ile cezalandirilacaklari
hiilkme baglanmistir.

SPKn. md. 103/7 ve 111 hiikiimlerinin mukayese edilmesinde, 103/7°de yer alan idari
para cezasi yaptirimi gerektiren fiillerin kapsaminin, 111 nci maddeye samil olmak tizere daha
genis sekilde diizenlendigi goriilmektedir. Bu g¢ercevede SPK tarafindan yapilacak
denetimlerde KK md. 15/3 hiikmiinde yer alan “Bir fiil hem kabahat hem de su¢ olarak
tammlanmus ise, sadece suctan dolayr yaptirnm uygulanabilir. Ancak, sugtan dolayr yaptirim
uygulanamayan hallerde kabahat dolayisiyla yaptirim uygulanir.” diizenlemesi gercevesinde
(Captug, 2016: 332-335), anilan hiikiimler kapsaminda gergeklestirilen fiillerin sug teskil
ettiginin tespiti halinde yazili basvuruda (su¢ duyurusu) bulunulmasi, 111 nci madde
hiilkmiintin unsurlarinin gergeklesmedigi durumlarda ise idari para cezasi yaptirimi tesisi
yoluna gidilmesi hukuken yerinde olacaktir.

5) SPKn. md. 103/8 Hiikmii- Gereksiz Denetim Yapilmasina Sebebiyet Verme

Son olarak 7222 sayili Kanunda maddeye eklenen 103/8 hiikmii ile; Kurula gercege
aykir1, yaniltici nitelikte bilgi, belge vermek veya agiklamalarda bulunmak suretiyle gereksiz
olarak Kanunun 88 inci maddesi uyarinca denetim yapilmasina neden olan kisiler hakkinda bin
Tiirk lirasindan yirmi bes bin Tiirk lirasina kadar idari para cezasi verilecegi diizenlemesine
yer verilerek asilsiz ve yaniltic1 ihbar ve sikayetlerle gereksiz denetim yapilmasina sebebiyet
verenler hakkinda IPC uygulanmasia imkan tanmnmustir.

6) SPKn. md. 104 Hiikmii- Piyasa Bozucu Eylemler

SPKn. md. 104 hiikkmiinde; “(1) Makul bir ekonomik veya finansal gerekceyle
actklanamayan, borsa ve teskilatlanmis diger piyasalarin giiven, agiklik ve istikrar iginde
calismasint bozacak nitelikteki eylem ve islemler, bir su¢ olusturmadigr takdirde, piyasa
bozucu nitelikte eylem sayilir. Kurulca belirlenen piyasa bozucu eylemleri gerceklestiren
kisilere Kurul tarafindan yirmi bin Tiirk Lirasindan bes yiiz bin Tiirk Lirasina kadar idari para
cezast verilir. Ancak, bu suretle menfaat temin edilmis olmast hdlinde verilecek idari para
cezasinin miktart bu menfaatin iki katindan az olamaz.” diizenlemesi bulunmaktadir. Anilan
maddede verilen yetkiye istinaden SPK tarafindan VI-104.1 sayili Piyasa Bozucu Eylemler
Tebligi (VI-104.1 sayili Teblig) yiirtirliige konulmustur.

Kurul diizenlemelerine aykirilik halinde SPKn md. 103/1 hiikmii uyarinca idari para
cezasi tesis edilmesi gerekmekle birlikte, 6zel hiikiim olmasi nedeniyle Kurul tarafindan piyasa
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bozucu eylem olarak nitelendirilen eylemlere iligkin olarak islenen kabahatlerde SPKn md. 104
hiikmii uyarinca idari para cezasi tesis edilmelidir. Sermaye piyasasi uygulamasinda, 6zellikle
ceza yargilamalarinin etkin olmamasi nedeniyle, Kurul tarafindan gerek piyasa bozucu
eylemler gerek sermaye piyasast mevzuatina aykiri sair islemlerde, fiilin sug teskil etmesi hali
hari¢ olmak iizere “ekonomik suca ekonomik ceza” prensibine uygun bir yaptirrm® olan
IPC’lere siklikla miiracaat edilmektedir. Mevzuatimizda idari yaptirimlarla karsilanan bazi
kabahatler bulunmakta olup, buna ekonomi kabahatler hukuku da denilmektedir. Esasen
ekonomi kabahatler hukuku ve ekonomi ceza hukuku arasindaki ayrim ve yine idari-adli para
cezasini teorik olarak keskin sekilde ayirmanin zorlugu da vurgulanmalidir. (Ozbek, 2021: 40)

VI-104.1 sayil1 Teblig’de cesitli fiiller piyasa bozucu eylem olarak diizenlenmistir. SPKn
md. 104 hiikmi uyarinca tesis edilecek idari para cezalarinda SPKn md. 103/2 hiikmii
uygulanamasa da, Kabahatler Kanunu md. 8 hiikmii uyarinca temsilci sifatiyla hareket eden
kisinin bu sifatla baglantili olarak islemis bulundugu kabahatten dolay1 temsil edilen gergek
kisi hakkinda da idari yaptirim uygulanabilmesi miimkiindiir.

III- iPC’LERIN UYGULANMASINA iLiSKIN DUZENLEMELER

A. Tigililerden Savunma Alinmasi

Kurul tarafindan yapilan inceleme ve denetim calismalar1 neticesinde, IPC tesis
edilmesini gerektirir bir fiilin islendiginin Kurulca tespit edilmesi halinde, IPC tesisine karar
verilmeden once, Kanunun 105/1 hiikmii cercevesinde, fiilin islenmesinde sorumlulugu
bulundugu tespit edilen ilgili kisilerin savunmalarimin talep edilmesi gerekmektedir. Ancak
ilgililer, savunma talep yazilarinin kendilerine tebliginden itibaren otuz giin i¢inde savunma
vermedikleri takdirde, ayni hiikiim geregi savunma hakkindan feragat etmis sayilacaklar ve
Kurul tarafindan, inceleme ve denetim ¢alismalarinda ulasilan tespitler cercevesinde IPC tesisi
yoluna gidilebilecektir.

B. Tekerriir Diizenlemesi

SPKn. md 105/2 hikmiinde, “Bu kanunda tammlanan kabahatlerden birinin idari
yaptirim karart verilinceye kadar birden ¢ok islenmesi halinde, ilgili hiikme gore, ilgili ger¢ek
veya tiizel kigiye bir idari para cezasi verilir ve verilecek ceza iki kat artirilir.” denilmektedir.

Anilan hiikiim ilk bakista 5326 sayili1 Kabahatler Kanununda diizenlenen kabahatler i¢in
benimsenmis olan tekerriir prensibine iligkin bir hiikiim olarak goriilmektedir. Ancak sz
konusu hiikiim incelendiginde, Kabahatler Kanunu veya TCK anlaminda bir tekerriir
uygulamasina yonelik bir hiikiim olmadig1 goriilmektedir. Zira tekerriir uygulamasinda, bir
kisinin islemis oldugu bir hukuka aykirilik gerek¢e gosterilerek daha sonra isleyecegi baska bir

9 6362 sayili SPKn.na genel olarak bakildiginda, ekonomik suga eckonomik ceza prensibinin
benimsendigini sdylemek yerinde olacaktir. 2499 sayili miilga SPKn.’nda yaptirim olarak hapis ve adli para
cezasinin birlikte ongdriildiigii baz1 sug tipleri bakimindan 6362 sayili Kanunda hapis veya adli para cezasi
ongoriilecegi hilkkme baglanmig; bazi suglar bakimindan elde edilen menfaat tutar1 ile sanik hakkinda
hiikmedilecek adli para cezasi tutar1 arasindaki iligki muhafaza edilmis; 2499 sayili Kanunda sug¢ olarak
diizenlenen kimi fiiller sug olmaktan ¢ikarilarak, bu fiillerin gergeklestirilmesi halinde IPC uygulanacagi hikkme
baglanmis; piyasanin giiven, agiklik ve istikrar icinde calismasini bozan piyasa bozucu eylemler IPC yaptirmmina
tabi kilimug ve IPC tutarlar1 caydiriciligi saglayacak sekilde yiikseltilmistir. Bu gergevede 6362 sayili yeni SPKn.
ile idari para cezasi sisteminin tahkim edildigi sdylenebilir.
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aykirilik nedeniyle ikinci yaptirimin agirlastirilarak verilmesi s6z konusudur. TCK tarafindan
tekerriir uygulamasi cezalarin artirilmasi seklinde degil infaz rejiminde bir degisiklik yapilmasi
seklinde uygulanmaktadir. Ayrica tekerriir uygulamasi i¢in onceki aykirilik nedeniyle bir
yaptirim kararinin bulunmasi gerekmektedir. Oysaki Kanun md. 105/2 hiikmiinde boyle bir
durum s6z konusu degildir. Kisinin daha 6nceki ihlali nedeni ile hakkinda idari para cezasi
karar1 verilmis oldugu durumlarda md. 105/2 hiikmii uygulama alan1 bulamamaktadir.

Bu nedenle anilan hiikiim idari para cezas1 uygulamasinda kendine has bir agirlastirict
neden olarak degerlendirilmistir. Bu hitkme gdre bir idari para cezasi verilmesinden evvel ayni
ihlalin birden fazla kez gergeklestirildiginin tespit edilmesi halinde her bir ihlal i¢in ayr1 ayri
yaptinnm karar1 verilmesi yerine agirlastirllmis olarak bir yaptirim karar1 verilmesi
benimsenmistir.

S6z konusu hiikiim uyarinca bir idari para cezasini gerektirir eylem nedeniyle yaptirim
karar1 verilmesinden 6nce Kurul personeli tarafindan yiiriitiilen inceleme veya denetim
stirecinde ayni ihlalin birden fazla kez gergeklestirildiginin tespit edilmesi gerekmektedir.
Kanun burada “Bu Kanunda tanimlanan kabahatlerden birinin... ” ifadesini kullanmistir. “Bu
Kanunda tanimlanan kabahatlerden birinin... birden ¢cok kez islenmesi... " ifadesinin belirli bir
ihlalin birden ¢ok defa islenmesi'® olarak yorumlanmas uygun olacaktir.

C. IPC’lere Karsi Kanun Yolu

Kanunun 105/4 hiikkmiinde, SPKn. uyarinca verilen idari para cezasi kararlarina karsi
idari yarg1 yoluna basvurulabilecegi acgikca hiikkme baglanarak, miilga Kanun déneminde KK
hiikiimleri cercevesinde sulh ceza mahkemelerine itiraz yolu cercevesinde ortaya g¢ikan
problemlerin Oniine gegilmesi amaglanmistir. Zira KK md. 27/1 hiikmiinde, idari para
cezalarmna iliskin idari yaptirimlar aleyhine sulh ceza mahkemelerine!! bagvurulabilecegi
hiikme baglanmistir'?. Ancak KK md. 3/1-a hiikmiinde, KK’nda yer alan kanun yoluna iliskin
hiikkiimlerin, diger kanunlarda aksine hiikiim bulunmamas1 halinde uygulanacagi
belirtildiginden, anilan hiikmiin verdigi imkan cercevesinde SPKn. md. 105/4’te IPC
bakimindan gorevli mahkemenin idare mahkemeleri oldugu agikc¢a hiikme baglanarak, teknik
ve Ozel bir alan olan sermaye piyasasi hukuku alaninda, IPC’ler bakimindan sulh ceza

10 Burada kanaatimizce aym Teblig/standart/form/dzel — genel kararin spesifik hiikmiiniin diger bir ifade
ile ihlal edilen fiile gore hareket edilmesi gerekmektedir. Zira, Kanun md. 105/2 hiikkmii istisnai bir diizenlemedir.
Boyle bir hiikkiim olmasaydi isledigi her bir ihlal i¢in ayr1 ayr1 idari para cezasi alacak bir kisiye ayni ihlal nedeniyle
belirli bir idari para cezasinin verilmesi amaglanmaktadir. Maddenin istisnai karakteri ve diizenlenis amaci
dogrultusunda yorumlanmast halinde, “ayni veya benzeri” ihlallerin degil “ayn:i” ihlallerin birden ¢ok kez
islenmesi halinde maddede 6ngdriilen sonucun dogmasi daha yerinde olacaktir. Bu durumda Kanun md. 105/2
uygulamasinda bir kiginin idari para cezasini gerektirir belirli ihlali birden ¢ok kez islemesi gerekmektedir.

1 28 Haziran 2014 tarihli RG’de yayimlanan 18.6.2014 tarih ve 6545 sayih “Tiirk Ceza Kanunu ile Bazi
Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun” ile hukukumuzda sulh ceza mahkemeleri kaldirilmis ve sulh
ceza hakimlikleri kurulmustur. Sulh ceza mahkemelerinin gérev alanina giren bazi1 dava ve isler Asliye Ceza
Mahkemesi’ne bazi isler ise Sulh Ceza Hakimliklerine devredilmistir. Idari para cezalarma kars1 itirazlar, artik
Sulh Ceza Hakimliklerine yapilacaktir.

12 Olmas1 gereken, biitiin idari yaptirimlarin yargisal denetiminin idari yargi mercilerince yapilmasidir.
Yeni bir yasal diizenleme ile idare hukuku ilkelerini esas alarak inceleme yapmasi gereken adliye mahkemeleri
i¢in bir dizi sorun yaratan KK’nin gorevli yargi koluna iligkin hiikiimleri ve diger kanunlarda idari yaptirim
kararinin yargisal denetiminde adli yargiy:r gorevli kilan diizenlemeler kaldirilarak, biitiin idari yaptirimlarin
yargisal denetiminin bu konuda uzmanlagmis idari yargiya birakilmasi son derece dnemlidir.
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mahkemeleri (hakimlikleri) yerine isabetli bir tercihle idare mahkemeleri gorevli kilinmastir.
Bu cercevede, 6362 sayili SPKn. nun yiiriirlii§e girmesinin akabinde SPK tarafindan verilen
IPC kararlar ile ilgili olarak, yetkili idare mahkemelerinde'? iptal davasi acilacaktir.

D. Uygulamada Idari Para Cezalar

SPK tarafindan tesis edilen idari para cezalarmin Kurulun hangi diizenlemelerine
aykirilik teskil ettiklerinin tam olarak tespit edilebilmesi, gerek Kurul tarafindan yiiriirliige
konulan ikincil diizenlemelerin son derece fazla olmasi gerek Kurul tarafindan verilen
[PC’lerin tamaminin genel nitelikte olmayip, 6zel nitelikte de olabilmesi nedeniyle kolay
degildir. Ancak Kurul Haftalik Biiltenlerinde, ilgililer hakkinda tesis edilen ve kamuyu
ilgilendiren IPC’ler kamuya duyurulmakta, ayrica Kurul tarafindan hazirlanan ve Kurulun
internet sitesinde yayinlanan Yillik Faaliyet Raporlarinda da, konuya iliskin belli istatistiklere
yer verilmektedir. Ornegin Kurulun internet sitesinde son yayinlanan 2019 yil1 Faaliyet Raporu
incelendiginde, halka acik sirketler, sermaye piyasasi kurumlari, diger gercek ve tiizel kisiler
nezdinde gerceklestirilen denetim c¢aligmalar1 neticesinde halka acik sirketler hakkinda 30,
yatirrm kuruluglar1 hakkinda 61, kolektif yatirnm kuruluslar1 hakkinda 8, portfoy yonetim
sirketleri hakkinda 4, degerleme kuruluslar1 hakkinda 10, diger tiizel kisiler hakkinda 3 ve
gercek kisiler hakkinda 122 kez idari para cezasi yaptirimi uygulandigi anlagilmaktadir.

Ilgili sirket, kurum ve kisiler hakkinda SPK tarafindan tesis edilen idari para cezalarinin
gerekceelerine bakildiginda ise; gergek kisiler acisindan piyasa bozucu eylemler, geri alinan
paylar diizenlemesi ile 6zel durum agiklamasi yiikiimliiliigline aykiriligin agir bastigi, yatirim
kuruluslar1 agisindan, tabi olduklar1 yatirim hizmet ve faaliyetleri diizenlemeleri ile ilgili diger
diizenlemelere aykiriliklarin 6n planda oldugu, onun disinda ise genel olarak II-14.1 sayili
Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya iliskin Esaslar Tebligi, 1I-15.1 sayili Ozel
Durumlar Tebligi, II-23.1 Onemli Nitelikteki Islemlere iliskin Ortak Esaslar Ve Ayrilma Hakk1
Tebligi, 11-5.1 izahname ve Ihra¢ Belgesi Tebligi, 11-26.1 Pay Alim Teklifi Tebligi, Kurul
Kararimi Yerine Getirmeme, II-17.1 Kurumsal Yo6netim Tebligi, 11-22.1 Geri Alinan Paylar
Tebligi, Seri: XI, No:29 Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya Iliskin Esaslar Tebligi,
VII-128.1 sayili Pay Tebligi, 1I.14.2 Finansal Raporlama Tebligi, Kurul Kararini Yerine
Getirmeme nin diger ihlal diizenlemelerini teskil ettigi goriilmektedir. Ote yandan, aym
Faaliyet Raporu’nda, Kurul Kararlar1 Aleyhine Acilan Davalar bolimiinde de, idari para
cezalar1 aleyhine agilan davalarin miktarinin yiiksek oldugu goriilmektedir. Zira daha 6nce de
ifade ettigimiz gibi, IPC yaptirimy, etkili olmasi hasebiyle Kurul tarafindan en fazla miiracaat
edilen yaptirimlarin basinda gelmektedir.

IV- SONUC

Isbu calismamizda SPK tarafindan, SPKn.’na istinaden tesis edilen ve idari yaptirim
niteligindeki idari para cezalarinin hukuki altyapisi, ilgili mevzuat hiikiimleri ¢ergevesinde
analiz edilmis ve bazi tartismali hususlara 6zellikle deginilmistir.

13 SPKn. Gegici Madde 7/5 hiikmiinde; “Kurul merkezinin Istanbul’a tasinmasina iligkin is ve islemler
tamamlamincaya kadar Kurulun merkezi Ankara’dir.” diizenlemesi yer aldigindan ve SPK’nin Istanbul’a
taginmasi islemleri heniiz ikmal edilmediginden, Kurul tarafindan tesis edilecek idari para cezalarina kars1 gérevli
ve yetkili Ankara idare Mahkemelerinde dava ikame edilebilecektir.
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SPK’nin uygulamada en fazla bagvurdugu yaptirim tirii idari para cezasi olup,
caligmamizda idari para cezalarina iligkin genel esaslar, idari para cezalarinin kimlere
uygulanacagl meselesi, idari para cezast miktarinin belirlenmesinde Kabahatler Kanunu,
SPKn., ilgili mevzuat ve konuya iliskin Kurul uygulamasi ¢ergevesinde Kurulun yetkileri, 6zel
nitelikli IPC’ler ve IPC’lerin uygulanmasmna iligkin 6zellikli durumlar (savunma alinmasi,
tekerriir diizenlemesi ve kanun yollar1) ve SPKn. nda yapilan giincel degisiklikler gerek teorik
gerek pratik bakis acisiyla ele alinmistir. Sermaye piyasast uygulamasinda, ozellikle ceza
yargilamalarinin etkin olmamasi nedeniyle, SPK tarafindan gerek piyasa bozucu eylemler
gerek sermaye piyasasi mevzuatina aykir sair islemlerde, fiilin sug teskil etmesi hali hari¢
olmak {izere “ekonomik suca ekonomik ceza” prensibine uygun bir yaptirrm olan IPC’lere
siklikla miiracaat edildigi goriilmektedir.

Son olarak IPC’lere kars1 yeni SPKn.’nda idare mahkemelerinin gérevli kilinmasi da
onemli bir degisiklik olarak vurgulanabilir. Ayrica Kanunda yapilan son degisikliklerle tiizel
kisilere, ciroya ve elde ettikleri kara endeksli olarak idari para cezasi tesis edilecegine iligkin
diizenlemenin, kanunun gerekg¢esinde de tasrih edildigi lizere idari yaptirimlarda etkinligin
saglanmasi ve caydiriciligin artirilmasi agisindan 6nemli bir fonksiyon icra edecegi
sOylenebilir.
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